La Chine se normalise et son
commerce devient ordinaire

Par Christine Rifflart et Alice Schwenninger [1]

Au-dela de la guerre commerciale que se livrent les Etats-Unis
et la Chine, 1'un pour protéger ses emplois, l’autre pour
asseoir son autorité de leadership sur 1la scene
internationale, la Chine poursuit la mutation de son modele de
développement au profit de son marché intérieur. Inscrit dans
le plan quinquennal 2011-2015, cet objectif est réaffirmé dans
celui de 2016-2020, avec en plus ceux de renforcer le contenu
technologique de 1’offre productive domestique et de
poursuivre l’'internationalisation de 1’économie du pays. Cette
transformation, ou plutdét cette normalisation de 1’économie
chinoise se reflete dans la nature des échanges avec
l'extérieur et bouleverse le rbéle tenu par la Chine dans le
commerce mondial. C’est en tout cas ce qui ressort de plus en
plus de 1’analyse du commerce extérieur chinois, et notamment
de son commerce de ‘biens ordinaires’.

D'un modele de croissance basé sur 1l'insertion a grande
échelle dans les chaines de valeur mondiales a un modele
désormais plus autocentré, tiré par 1'émergence d’un nouveau
mode de consommation, les transformations de 1’'économie
chinoises sont allées de pair avec

= la normalisation du rythme de croissance de 1'économie,
passé d’'une moyenne de 10,5 % par an pendant 20 ans a
7,5 % sur la période 2011 — 2017 ;

et la réduction des déséquilibres extérieurs,
particulierement marqués sur la deuxieme moitié des
années 2000 (graphique 1). D’une moyenne de 7% entre
2005 et 2010 (avec un pic a 10 % en 2007), 1’'excédent
courant se situe depuis 2011 autour de 2% du PIB avec
une tendance baissiere en fin de période. En 2017, le
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solde courant se situe a 1,3 % du PIB et au premier
trimestre 2018, il est négatif de 0,4 % du PIB, du
jamais vu depuis 2001.

Ce rééquilibrage des comptes externes entre les périodes
2005-2010 et 2011-2017 est visible dans tous les postes des
échanges courants

= Bien qu’encore élevé, 1l'excédent commercial s’est réduit
pour passer de 6,2 % du PIB a 4% du PIB entre les deux
périodes. Les exportations de marchandises ont baissé de
plus de 7 points de PIB tandis que les importations se
sont contractées de 5 points. La place des échanges avec
1l'extérieur dans 1'économie se situe a un niveau plus
conforme a celle attendue d’un grand pays : le taux
d’ouverture se situe en 2017 a 16 % du PIB, contre plus
de 27 % entre 2005 et 2007. Apres deux années de baisse,
les exportations et les importations sont reparties a la
hausse au début 2017 et 1’excédent commercial s’est
dégradé sensiblement. Cette dégradation se poursuit sur
les cinq premiers mois de 1'année 2018.

- Les échanges de services, historiquement équilibrés,
accusent un déficit depuis 2011, qui est allé croissant
jusqu’en 2014 avant de se stabiliser autour de 2% du
PIB. Ce déficit s’explique par celui du tourisme. Alors
que les dépenses de touristes étrangers en Chine restent
stables, celles des touristes chinois séjournant a
L’étranger se sont accrues, et surtout a partir de 2014
avec la prise en compte dans les données statistiques,
des dépenses courantes par carte bancaire. Or, il
semblerait qu’une partie de ces dépenses recouvrent des
sorties de capitaux liées a des investissements chinois
a l'étranger.[2]

 Enfin, depuis 2011, les revenus nets de facteurs sont
redevenus légerement négatifs. Ce déficit est 1ié a la
forte baisse des revenus du capital, en lien avec la
baisse des taux d’'intérét mondiaux.



Graphigue 1. Balance courante
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Mais au-dela de ces données, c'est surtout la qualité des
échanges qui a été bouleversée. Cette mutation du commerce

extérieur chinois, visible depuis le début de 1la décennie et
décrite par le CEPII en 2015, s’est encore accélérée dans les
années récentes. En reprenant la distinction entre ‘commerce
ordinaire’, basé sur les exportations de biens fabriqués
principalement a partir d’inputs domestiques et Tles
importations destinées a la demande domestique, et ‘commerce
de processing’, tourné vers des opérations d’'assemblage a fort
contenu en inputs importés et destinés a la réexportation, on
peut appréhender cette transformation qui se répercute dans la
dynamique du commerce mondial.

Comme on peut le voir a travers les graphiques 2 et 3, le
commerce extérieur chinois est tiré par le commerce de biens
ordinaires. Les importations ordinaires représentent désormais
80 % des importations totales de marchandises contre 50 % dix
ans plus to6t. Leur croissance est soutenue par 1'émergence
d’une nouvelle classe moyenne dont les revenus croissants
permettent un nouveau mode de consommation, et notamment en
biens importés, souvent gage de qualité et de sécurité. La
demande est notamment forte pour les biens de consommation
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courante (automobile, agroalimentaire, ..) mais aussi pour les
produits de luxe (cosmétique, montres, lunettes, voiture,
bijoux,). Cette stratégie est plutdét encouragée par les
autorités. Plusieurs cycles de baisse de 1la protection
tarifaire ont eu lieu depuis 2015, le dernier cycle datant du
début 2018, et de nouvelles mesures devraient encore avoir
lieu prochainement. Du coté des exportations de biens
ordinaires, celles-ci représentent aujourd’hui 70 % des
exportations totales de marchandises. A c6té des produits
traditionnels, le gouvernement soutient la montée en gamme de
ces exportations et encourage les produits au contenu de
moyenne et haute technologies. La priorité est aussi a la
diversification des débouchés et notamment 1la réorientation
vers les pays émergents.

Simultanément, la Chine se désengage des chaines de valeur
internationales. Le ‘commerce de processing’ stagne en valeur
depuis 2011. Résultat, les importations d’inputs 1iés a des
activités de processing et destinés a étre réexportés
représente désormais moins de 20 % des exportations totales de
marchandises, contre 30 % en 2007 et 40 % pendant les années
90. Plusieurs facteurs expliquent ce retrait qui marque la
normalisation de la place de la Chine dans 1’économie mondiale

hausse des salaires, réorientation vers des activités a plus
fort contenu technologique, volonté d’'une meilleure
répartition des fruits de la croissance, appréciation du taux
de change.



Graphique 2. Commerce ordinaire
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GCraphique 3. Commerce de processing
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C’est pourtant le commerce de processing qul garantit
1’'excédent commercial chinois (graphique 4). Avec un surplus
de 360 milliards de $ en moyenne depuis 2012, il apparait
comme plus stable que le solde de commerce ordinaire qui
fluctue sensiblement d’une année sur l'autre. C’est notamment
la tres forte reprise des importations de biens ordinaires qui
explique la dégradation du solde commercial en 2016 et 2017 et
1’entrée du solde courant dans le rouge au début 2018.
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Grapique 4. Solde commercial par types de commerce
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En conclusion, le désengagement de 1'économie chinoise des
chaines de valeur internationales est structurel et participe
au ralentissement du commerce international au cours de la
présente décennie (voir Bloc notes Eco de 1la Banque de

France). Mais malgré le recul de ces activités de processing,
celui-ci conserve une place prédominante dans 1'excédent
courant chinois, que 1les autorités pourraient vouloir
préserver au moins a court-moyen termes. Simultanément,
l'ouverture du marché domestique aux biens de consommation
étrangers s’accompagne d’'une stratégie offensive de montée en
gamme des exportations ordinaires et de diversification des
débouchés au profit notamment des autres pays émergents. La
Chine continue sur 1le chemin des réformes et de
l'internationalisation de son économie. Le retour au
protectionnisme n’'est donc pas au rendez-vous et le
gouvernement chinois saura protéger ses intéréts. La guerre
commerciale sino-américaine n’est pas finie.

[1] Stagiaire au Département analyse et prévision

[2] Dans son article ‘China’s current account : external
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rebalancing or capital flight ? , publié en juin 2017, A.
Wong montre que ces fuites de capitaux ‘masquées’ sous-
évalueraient le solde courant d'un point de PIB en 2015 et
2016. Cette estimation est inférieure a celle du FMI pour qui
le solde courant, corrigé de cet effet, serait de 5,1 % en
2015 et 4,4 % en 2016 au lieu de 2,8 % et 1,8 %
respectivement.

Le casse-téte potentiel de 1la
mesure des économies en
dépenses publiques

par Raul Sampognaro

Depuis 2009, le déficit budgétaire francais s’'est réduit de
3,3 points de PIB, passant de 7,2 points de PIB en 2009 a
3,9 points en 2014, alors méme que 1les conditions
conjoncturelles ont pesé sur les finances publiques. Cette
amélioration s'’'explique par la politique de restriction
budgétaire mise en ®uvre. Entre 2010 et 2013, 1'essentiel de
L'effort de consolidation s’'expliquait par la hausse de la
fiscalité, mais depuis 2014, 1'effort passe essentiellement
par les économies en dépenses publiques. En 2014 la dépense

publique hors crédits d’impdts_ a connu sa progression la plus
faible depuis 1959 - année du début des comptes nationaux
publiés par 1l'Insee : en valeur, la dépense hors crédits
d’'imp6ts a augmenté de 0,9 % et de seulement 0,3 % en volume
(déflatée par les prix du PIB). A premiere vue, il peut
apparaitre contre-intuitif de parler d’économies en dépenses,
alors que celles-ci sont en hausse croissante. Toutefois, leur
progression est bien inférieure a la croissance potentielle,
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ce qui marque un vrai effort de réduction a long terme du
ratio des dépenses sur le PIB. En effet, la formule
usuellement utilisée pour calculer 1’effort en dépenses dépend
de 1’'hypothése retenue sur la croissance potentielle
Effort  _  Poids des dépenses x( Evolution en volume i fr'm'.ﬂﬁ.‘:m.:'{')
i

en dépenses  publigues dans le PIB le la dépense publiqgue — potentielle
Pour comprendre

pourquoi la mesure de l'effort en dépenses publiques est
dépendante de la croissance potentielle, il faut comprendre 1la
notion de soutenabilité de la dette qui lui est sous-jacente.
La définition théorique de la soutenabilité de la dette est
consensuelle : la dette publique serait soutenable si le stock
de dette actuel pouvait étre remboursé par le flux futur

anticipé des revenus nets de U'Etat_. Si ce concept est clair,
son application concrete est plus difficile. Dans la pratique,
la politique budgétaire est jugée soutenable si elle permet de
stabiliser le ratio de la dette publique par rapport au PIB, a
un niveau jugé conforme au maintien du refinancement de
marché. Ainsi, 1’évolution de la dépense publique conforme a
cet objectif devrait permettre de stabiliser la part de la
dépense publique dans le PIB a long terme. Toutefois, comme 1la
dépense publique répond essentiellement a des besoins sociaux
indépendants de la conjoncture (en dehors de certaines
prestations sociales comme 1’assurance chémage), il ne peut
pas étre assuré, ni souhaitable, de stabiliser sa part dans le
PIB a tout moment (ce qui impliquerait une évolution égale a
celle de PIB). Pour éviter cet écueil, 1’évolution en valeur
des dépenses publiques est comparée au taux de croissance

nominal du PIB potentiel_ (dépendant du taux de croissance
potentiel et de 1’évolution annuelle du déflateur du PIB). Une
croissance de la dépense publique supérieure (respectivement
inférieure) au potentiel implique une impulsion positive
(négative) car cela induit a long terme une hausse (baisse) du
ratio des dépenses publiques sur le PIB. Si 1’application de
ce concept semble aisée, la croissance potentielle est par
essence non observable et incertaine car tres dépendante des
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hypotheses réalisées sur les variables démographiques et
L’évolution future de la productivité. Dans le PLF 2016, le
gouvernement a revu a la hausse ses hypothéeses de croissance
potentielle pour les années 2016 et 2017 (qui serait de +1,5 %
au lieu de +1,3 % comme retenu lors du vote de la Loi de
programmation des finances publiques en décembre 2014). Cette
révision est justifiée par la prise en compte des réformes
structurelles mises en place, notamment lors du vote de la Loi
Macron. Celle-ci serait la deuxieme révision du potentiel
depuis avril 2014 quand il l’estimait a +1,6 % (Programme de
stabilité 2014-2017). Le gouvernement n’est pas le seul a
revoir de facon répétée son évaluation du potentiel de
croissance. Lors de 1la publication de ses dernieres
prévisions[4], la Commission a revu son évaluation de la
croissance potentielle alors que sa derniere évaluation datait
du mois de mai[5]. Il semble difficile de voir quelle nouvelle
information a pu modifier son évaluation. Ces révisions
récurrentes rendent difficile 1le débat économique en
général[6] et brouillent le débat budgétaire. Ainsi a partir
d’un jeu d’hypotheéses de finances publiques identique, 1la
mesure des économies en dépenses, et a fortiori de
1’ajustement structurel, dépendra de la croissance potentielle
retenue (tableau). Sous une hypothese de croissance de la
dépense publique (hors crédits d’impbéts) en valeur de +1,3 %
en 2016 et en 2017, 1’'ampleur de l'effort en dépenses aurait
été évalué a 0,7 point en octobre 2015 (avec les hypotheéses de
potentiel du PLF 2016) ou a 0,6 point en décembre 2014 (LPFP
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Tableau 1. Evaluation des efforts en dépenses publiques a partir
de différentes hypothéses de crolssance potentielle

En %

Croissance potentielle Effort en dépenses

2015 2016 2017 2015 201e 2017
PLF 2016, octobre 2015 1.1 1,5 1.5 0,6 0,7 -0,5
LPFP 2014-2019, décembre 2014 11 1,3 1,3 0,6 0,6 -0.4
PLF 2015, octobre 2014 11 1,3 1,3 0,6 0,6 -0.4
Programme de stabilité 2014-2017, avril 2014 1,5 1,6 1.6 -0,8 0,7 -0,5
PLF 2014, septembre 2013 1.5 1,6 1,6 0,8 0,7 0,5
LPFP 2012-2017, janvier 2013 1,5 1,6 1,6 -0,8 0,7 -0,5
Prévision de novembre 2015 L0 1, 1,2 | 05 04 03
Prévision de mai 2015 1,0 1.1 — -0,5 0,4 —
Ageing Working group®, mai 2015 R 1,1 — | 06 04 =
Ageing Working group®*, mai 2015 1.6 1.6 1.6 0,8 0,7 -0,5

* moyenne simple de la crolssance potentlelle de 2013 et de 2020 publiée dans The 2075 Ageing Report.
** maoyenne de la crolssance potentialie 200 3-2060 publide dans The 2015 Ageing Report.
Sowrces: PLF, LPFP, Prévisions de la Commission, The 2015 Ageing Report.

2014-2019) .
Si les écarts identifiés ci-dessus semblent faibles, ils
peuvent avoir des conséquences non négligeables sur
1’application des regles budgétaires, ce qui peut amener les
différents acteurs a agir sur leurs hypotheses dans le but de
modifier l'effort affiché[7]. Alors que cette notion devrait
orienter la vision de la trajectoire future des économies
européennes, le débat est détourné. Les révisions récurrentes
de la croissance potentielle focalisent les débats sur les
aspects les plus techniques alors méme que la méthode
d'estimation de la croissance potentielle est incertaine par
définition et n’'est méme pas consensuelle parmi les
économistes. Ainsi, le semestre européen, qui devrait étre le
cadre de discussion et de coordination entre les Etats membres
pour déterminer la politique économique qui s’adapte le mieux
au contexte macroéconomique, pour la France ou pour l'ensemble
de la zone euro, s'est perdu dans des débats techniques sans
intérét particulier.

[1] Les crédits d’'impdts restituables — essentiellement le
CICE et le CIR — sont comptabilisés en dépenses publiques sur
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la base 2010 des comptes nationaux. Afin de rester plus
proches des concepts économiques, les dépenses publiques
seront analysées hors crédits d’impdots ; ils seront pris en
compte comme une composante de la fiscalité.

[2] Cette définition est acceptée tant par la littérature
académique (voir par exemple D’Erasmo P., Mendoza E. et Zhang
J., 2015, “What 1s a Sustainable Public Debt?”, NBER WP, n°
21574, septembre 2015, ou par 1les organisations
internationales (voir FMI, 2012, « Assessing
Sustainability »).

[3] Il peut aussi étre comparé a une évolution tendancielle de
la dépense publique qui, elle, peut tenir compte des
évolutions des besoins auxquels la dépense répond.

[4] La Commission européenne table sur une croissance de 1,1 %
en 2015, de 1,4 % en 2016 et de 1,7 % en 2017 en France.

[5] L’évaluation a changé a la deuxieme décimale.

[6] Pour ce débat voir H. Sterdyniak, 2015, « Faut-il encore
utiliser le concept de croissance potentielle ? », Revue de
L’OFCE, n° 142, octobre 2015.

[7]1 Les révisions de la croissance potentielle peuvent avoir
un impact sur la montée en charge des procédures. Ces
révisions ne peuvent pas entrainer des sanctions. Au stade des
sanctions seulement, 1’hypothese de croissance potentielle de
la Commission, réalisée au moment de la recommandation du
Conseil, est utilisée dans les débats. Toutefois, il est
probable qu’une divergence d’appréciation sur une variable non
observable puisse générer du frottement dans 1la procédure,
réduire la probabilité de sanctions et rendre les regles moins
crédibles.

Faut-11l sanctionner les
excédents allemands ?

par Henri Sterdyniak

De la procédure pour déséquilibres macroéconomiques
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Depuis 2012, la Commission européenne analyse chaque année les
déséquilibres macroéconomiques en Europe : en novembre, un
mécanisme d’'alerte signale, pays par pays, les déséquilibres
éventuels. Les pays qui présentent des déséquilibres sont
alors soumis a une évaluation approfondie qui aboutit a des
recommandations du Conseil européen, sur proposition de 1la
Commission. Pour 1les pays de 1la zone euro, si les
déséquilibres sont jugés excessifs, 1’Etat membre est soumis a
une Procédure de déséquilibres macroéconomiques (PDM) et doit
présenter un plan de mesures correctives, qui doit étre
avalisé par le Conseil.

Le mécanisme d’alerte est basé sur un tableau de bord
comportant cing indicateurs de déséquilibres extérieurs[1]
(solde courant, position extérieure, évolution du taux de
change effectif réel, évolution des parts de marché a
l’exportation et évolution des colits salariaux unitaires
nominaux) et six indicateurs de déséquilibres internes (taux
de chomage, variation des prix du logement, dette publique,
dette privée, variation du passif des institutions
financieres, flux de crédit au secteur privé). L'alerte est
donnée quand 1'indicateur dépasse une valeur seuil, par
exemple 60 % du PIB pour la dette publique, 10 % pour le taux
de chobémage, -4 % (respectivement +6 %) pour un déficit
(respectivement excédent) courant.

D'un c6té, ce processus tire les lecons de la montée des
déséquilibres enregistrée avant la crise. Au moment du Traité
de Maastricht, les négociateurs étaient persuadés que les
déséquilibres économiques ne pouvaient provenir que du
comportement de 1'Etat ; il suffisait donc de fixer des
limites aux déficits et dettes publics. Cependant, de 1999 a
2007, la zone euro a connu une forte montée des déséquilibres
issus principalement des comportements privés : exubérance
financiere, bulles mobilieres et immobilieres, gonflement des
déficits extérieurs dans les pays du Sud, recherche effrénée
de compétitivité en Allemagne. Ces déséquilibres sont devenus
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intolérables apres la crise financiere et demandent des
ajustements pénibles. Aussi, la PDM cherche-t-elle a éviter
gue de tels errements se reproduisent.

D'un autre c6té, 1'analyse et les recommandations sont
effectuées sur une base purement nationale. La Commission ne
propose pas de stratégie européenne permettant aux pays de se
rapprocher du plein-emploi tout en résorbant les déséquilibres
intra-zone. Elle ne tient pas compte des interactions entre
pays quand elle demande a chacun d’améliorer sa compétitivité
tout en réduisant son déficit public. Ses préconisations ont
un aspect de « mouche du coche » quand elle énonce que
L’'Espagne devrait réduire son chémage, la France améliorer sa
compétitivité, etc. Ses propositions reposent sur un mythe
il est possible de pratiquer des politiques de réduction des
déficits et dettes publics, d’'austérité salariale, de
désendettement privé, en compensant leurs effets dépressifs
sur la croissance et sur 1l'emploi par des réformes
structurelles qui sont le deus ex machina de la piece. Cette
année, s'y ajoute heureusement le Fonds européen pour les
investissements stratégiques (les 315 milliards du plan
Juncker), de sorte que la Commission peut prétendre donner
« un coup de fouet coordonné a l’investissement », mais ce
plan ne représente au mieux que 0,6 % du PIB pendant 3 ans ;
son ampleur effective reste problématique.

Pour l’exercice 2015, tous les pays de 1’Union européenne
présentent au moins un déséquilibre au sens du tableau de
bord[2] (voir ici). La France aurait trop perdu de parts de
marché a l’exportation, aurait une dette publique et une dette
privée excessives. L’Allemagne aurait, elle aussi, perdu trop
de parts de marché a l'exportation, sa dette publique serait
excessive et surtout sa balance courante serait trop
excédentaire. Des 19 pays de la zone euro, 7 ont, cependant,
été absous par la Commission et 12 sont soumis a une
évaluation approfondie, qui doit étre publiée fin février.
Penchons-nous un peu plus sur le cas allemand.
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A propos des excédents allemands

La monnaie unique aboutit a ce que la situation et 1la
politique économiques de chaque pays puissent avoir des
conséquences sur ses partenaires. Ainsi, un pays dont la
demande est excessive (du fait de sa politique budgétaire ou
d’une exubérance financiere aboutissant a un exces de crédit
privé) connait de 1’inflation (ce qui peut induire une hausse
du taux d’intérét de la BCE), creuse le déficit extérieur de
la zone (ce qui peut contribuer a la baisse de 1’'euro), oblige
ses partenaires a le refinancer plus ou moins automatiquement
(en particulier via Target 2, le systeme de transfert
automatique entre les banques centrales de la zone euro) ;
son endettement peut alors devenir problématique.

Ceci amene a deux réflexions

1. Plus un pays est grand, plus il peut avoir un impact
nuisible sur l’ensemble de la zone mais plus il est aussi
davantage en mesure de résister aux pressions de la Commission
et de ses partenaires.

2. La nuisance doit étre effective. Ainsi, un pays qui a un
déficit public important ne nuira pas a ses partenaires, bien
au contraire, si ce déficit compense une défaillance de sa
demande privée.

Imaginons qu’'un pays de la zone euro (mettons, l’Allemagne) se
lance dans une politique de recherche de compétitivité en
bloquant ses salaires ou en les faisant progresser nettement
moins vite que la productivité du travail ; il gagne des parts
de marché qui lui permettent d’impulser sa croissance grace a
sa balance extérieure tout en bridant sa demande intérieure,
ceci au détriment de ses partenaires de la zone euro. Ceux-ci
voient leur compétitivité se dégrader, leur déficit extérieur
se creuser, leur PIB se réduire. Ils ont alors le choix entre
deux stratégies : imiter 1’'Allemagne, ce qui plonge 1’Europe
en dépression par un déficit de demande ; soutenir leur



demande, ce qui aboutit a creuser un fort déficit extérieur.
Plus un pays réussit a brider ses salaires, plus il apparait
gagnant. Ainsi, le pays trop excédentaire peut-il se vanter
d’obtenir des tres bonnes performances économiques sur le plan
de 1’emploi, des soldes public et extérieur. Comme il préte
aux autres pays membres, il est en position de force pour
imposer ses choix a 1'Europe. Un pays qui accumule les
déficits se heurte t6t ou tard a la méfiance des marchés
financiers, qui lui imposent des taux d’intérét élevés ; ses
partenaires peuvent refuser de lui préter. Mais rien ne fait
obstacle a un pays qui accumule les excédents. En monnaie
unique, il n'a pas a craindre une appréciation de sa monnaie ;
ce mécanisme correctif est bloqué.

Ainsi, 1’Allemagne peut jouer un role dominant en Europe sans
avoir la politique  économique qui corresponde a ce rble. Les
Etats-Unis ont joué un réle hégémonique a 1’échelle mondiale
en ayant un fort déficit courant qui compensait les déficits
des pays exportateurs de pétrole et des pays d’'Asie a
croissance rapide, en particulier la Chine ; ils équilibraient
la croissance mondiale en jouant le rbéle de « consommateur en
dernier ressort ». L'Allemagne fait 1l’inverse, ce qui
déstabilise 1la zone euro. Elle devient automatiquement le
« préteur en dernier ressort ». Le fait est que l’accumulation
d’excédents allemands doit se traduire ailleurs par
L’accumulation de dettes ; elle est donc insoutenable.

Pire, 1'Allemagne veut continuer a étre excédentaire tout en
demandant aux pays du Sud de rembourser leurs dettes. Cela est
logiquement impossible. Les pays du Sud ne peuvent rembourser
leurs dettes que s’ils deviennent excédentaires, que si
L’Allemagne accepte d’'étre remboursée, donc devenir
déficitaire, ce qu’elle refuse aujourd’hui. Voila pourquoi il
est légitime que 1’Allemagne soit soumise a une PDM. Et cette
PDM doit étre contraignante.

La situation actuelle



En 2014, 1'excédent courant de 1’Allemagne représentait 7,7%
de son PIB (tableau 1, soit 295 milliards de dollars, tableau
1) ; celui des Pays-Bas représentait, lui, 8,5% du PIB. Ces
pays représentent une exception en continuant a avoir un fort
excédent extérieur alors que la plupart des pays se sont
fortement rapprochés de 1’équilibre par rapport a la situation
de 2007. C’est en particulier le cas de la Chine ou du Japon.
Ainsi, 1’Allemagne est aujourd’hui le pays du monde ayant le
plus fort excédent courant. Cet excédent serait encore plus
élevé de 1,5 point du PIB si les pays de la zone euro (en
particulier ceux de 1’Europe du Sud) étaient plus proches de
leurs productions potentielles. Grace a 1’'Allemagne et aux
Pays-Bas, la zone euro, pourtant en dépression et en fort
chémage, présente un excédent de 373 milliards de dollars
contre un déficit de 438 milliards pour les Etats-Unis : en
toute logique, Ll’'Europe ne devrait pas chercher un surplus de
croissance par une dépréciation de 1’euro par rapport au
dollar qui creuserait encore la disparité de soldes extérieurs
entre la zone euro et les Etats-Unis mais par une forte
relance de sa demande interne. Si L1’Allemagne doit cet
excédent a sa politique de compétitivité, elle bénéficie aussi
de l'existence de la monnaie unique, ce qui lui permet
d’éviter une envolée de sa monnaie ou une dépréciation de
celle de ses partenaires européens. La contrepartie de cette
situation est que 1’Allemagne se trouve devoir préter a ses
partenaires européens pour qu’ils restent dans l’euro.



Tableau 1. Soldes courants en % du PIB

2007 2014

Pays-Bas 6,7 B.5
Allemagne 7.5 7.7
Autriche 3.5 2.5
Italie -2,4 1,8
Belgique 1,9 -0.1
Espagne -10,0 -0,1
Portugal -10,1 -0,2
Finlande 4.1 -1,4
France -1,0 -1,8
Gréce -14,6 -2.0
Zone euro 0,2 2,8
Royaume-Uni -2,2 -4.1
Danemark 1,4 6,5
Suede 9,3 59
Etats-Unis -5,0 2,2
Japon 4.9 0,1
Chine 10,7 3,3

Source : Economie européenne.

Trois points de vue sont alors possibles. Pour les optimistes,
1’excédent allemand ne pose aucun probleme ; les Allemands, du
fait d’'une population vieillissante, préparent leur retraite
en accumulant des actifs extérieurs. Ils financeront leur
retraite avec les revenus de ces actifs. Mais les Allemands
préferent ainsi des placements a 1’étranger a des placements
en Allemagne, qu’ils semblent juger moins rentables. Ces
placements ont nourri la spéculation financiere internationale
(beaucoup d’institutions financieres allemandes ont subi des
pertes importantes durant la crise financiere du fait de
placement aventureux sur les marchés américains ou sur le
marché immobilier espagnol) ; ils nourrissent maintenant
1’endettement européen. Ainsi, par l’'intermédiaire du systeme
Target 2, les banques allemandes prétent indirectement pour
515 milliards d’euros aux autres banques européennes, a un
taux pratiquement nul. Sur 300 milliards d’excédent,
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L’Allemagne n’'en consacre que 30 au solde net
d'investissements directs. Aussi, serait-il nécessaire que
L’Allemagne ait une politique plus cohérente, utilisant ses
excédents courants a effectuer des placements productifs en
Allemagne, en Europe ou dans le monde.

Un autre point de vue optimiste est que 1’excédent allemand se
réduira automatiquement. La baisse du chdmage créerait des
tensions sur le marché du travail, entrainerait des hausses de
salaire qui seraient aussi impulsées par la création du SMIC
en janvier 2015. Certes, ces dernieres années, la croissance
allemande est plus tirée par la demande interne et moins par
le solde extérieur qu’avant la crise (tableau 2) : en 2014, le
PIB a progressé de 1,2 % en Allemagne (contre 0,7 % en France
et 0,8 % pour la zone euro), mais ce rythme est insuffisant
pour une franche reprise. L’'introduction du SMIC, malgré ses
limites (voir Salaire minimum en Allemagne : un petit pas pour
L'Europe, un grand pas pour l’Allemagne) induirait une hausse
de 3 % de la masse salariale en Allemagne et réduirait pour
certains secteurs les gains de compétitivité induits par
L'’emploi de travailleurs en provenance de l'Europe de Ll'Est.
Reste qu’en 2007 (relativement a 1997) 1'Allemagne avait gagné
16,3 % de compétitivité par rapport a la France (26,1% par
rapport a 1’Espagne, tableau 3) ; en 2014, le gain reste de
13,5% par rapport a la France (de 14,7% par rapport a
L’'Espagne). Le rééquilibrage est donc tres lent. Et, a moyen
terme, pour des raisons démographiques, les besoins de
croissance de 1’'Allemagne sont inférieurs d’environ 0,9 point
a ceux de la France.

lablean 2, Contribution an PIB de la demande interne et duo solde extérieur

PIB Demande interne Solde extérieur
1998-2007 2007-2014 1998-2007 2007-2014 1998-2007 2007-2014
Allemagne 1,80 0,70 0,85 0,70 0,75 0,00
France 2,25 0,30 2,60 0,35 0,35 0,05
Espagne 3,85 -0, 70 4,60 2,10 0,75 1,40
Italie 1,50 1,30 1,65 -2.80 0,15 1,50

Zone euro 2,30 -0,10 2,20 0,55 0,10 0,45
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Tableau 3. Indicateur de coiits salariaux unitaires relatifs

Base 100 = 1997

2007 2013

Zone euro 99.0 105,2
Allemagne 86,2 90,4
Autriche 94,2 98,1
Finlande 98,9 109,3
France 103,0 104,5
Belgique 103,2 107.8
Italie 107,9 111,9
Portugal 110,3 101,8
Pays-Bas 108,2 111,9
Grece 110,5 98,3
Espagne 116,6 106,0
Irlande 124,1 106,
Hors Zone euro

Royaume-Uni 122,2 104,1
Suéde 92,4 98,6

Source : Economie européenne,

Aussi, un point de vue plus pessimiste soutient qu’il faut
soumettre 1’Allemagne a une Procédure de déséquilibre
macroéconomique pour lui demander de pratiquer une politique
macroéconomique plus favorable pour ses partenaires. La
population allemande devrait profiter davantage de son
excellente productivité. Quatre points devraient étre mis en
avant

1. L'Allemagne a enregistré en 2014 un solde public
excédentaire de 0,6 point de PIB, ce qui correspond, selon les
estimations de 1la Commission, a un excédent structurel de
l'’ordre de 1 point de PIB, soit 1,5 point de plus que
1'objectif fixé par le Pacte budgétaire. En méme temps, les
dépenses d’investissement public ne représentent que 2,2
points du PIB (contre 2,8 points dans la zone euro et 3,9
points en France). Les infrastructures publiques sont en
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mauvais état. L’Allemagne devrait y consacrer 1,5 a 2 points
de PIB supplémentaires.

2. L’'Allemagne s'’est engagée dans un programme de réduction
des retraites publiques, ce qui incite les ménages a augmenter
leur épargne retraite. Le taux de pauvreté a nettement
augmenté dans la période récente et atteint 16,1% en 2014
(contre 13,7% en France). Un programme de remise a niveau de
la protection sociale et d’'amélioration des perspectives de
retraite[3] permettrait de relancer la consommation et de
réduire le taux d’épargne.

3. L’Allemagne devrait renouer avec un taux de croissance des
salaires qui suit la croissance de la productivité du travail
et méme envisager un certain rattrapage. Ce n'est pas facile a
mettre en place dans un pays ou l’évolution des salaires
dépend surtout des négociations collectives décentralisées.
Cela ne peut reposer uniquement sur la hausse du salaire
minimum, qui déformerait par trop la structure des salaires.

4. Enfin, 1’Allemagne devrait revoir sa politique
d’'investissement[4] : elle devrait investir en Allemagne
(réaliser des investissements publics et privés) ; elle

devrait investir en Europe dans des investissements directs
productifs et réduire fortement ses placements financiers.
Cela diminuerait automatiquement ses placements improductifs
passant par Target 2.

L’Allemagne a actuellement un taux d’investissement
relativement bas (19,7% du PIB contre 22,1% pour la France) et
un taux d’épargne du secteur privé élevé (23,4% contre 19,5%
pour la France). Cela devrait étre corrigé par des hausses de
salaires et une baisse du taux d’épargne.

L’Allemagne étant relativement proche du plein-emploi, une
partie importante de sa relance profiterait a ses partenaires
européens, mais ceci est nécessaire pour rééquilibrer
L'Europe. La politique que devrait suggérer la PDM demande un
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changement de la stratégie économique de 1’'Allemagne, que
celle-ci considere étre un succes. Mais la construction
européenne nécessite que chaque pays considere ses choix de
politique économique et 1'orientation de son modele de
croissance en tenant compte des interdépendances européennes,
avec l'objectif de contribuer a une croissance équilibrée
pour l’ensemble de la zone euro. Une telle inflexion ne serait
pas uniquement bénéfique pour le reste de 1'Europe, elle
serait également profitable a 1'Allemagne qui pourrait ainsi
faire le choix de 1la réduction des inégalités, de
L’augmentation de la consommation et de la croissance future

via un programme d’investissement.

[1] Pour plus de détails, voir European Commission (2012)
« Scoreboard for the surveillance of macroeconomic

imbalances », European Economy 0Occasional Papers 92.

[2] Cela reflete en partie le fait que certains de ces
indicateurs ne sont pas pertinents : la quasi-totalité des
pays européens perdent des parts de marché a 1'échelle
mondiale ; 1’'évolution du taux de change réel effectif dépend
de 1'évolution de 1’euro que les pays ne contrélent pas ; les
seuils de dettes publique et privée ont été fixés a des
niveaux tres bas, etc.

[3] La coalition au pouvoir a déja augmenté les retraites des
meres de familles et permis des départs a 63 ans pour les
carrieres longues, mais cela est timide par rapport aux
réformes précédentes.

[4] L’insuffisance d’'investissement public et privé en
Allemagne est dénoncée notamment par les économistes du DIW,
voir par exemple : ‘Germany must invest more for its future’
DIW Economic Bulletin, 8.2013, et Die Deutschland Illusion,
Marcel Fratzscher, octobre 2014
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Inégalités et déséquilibres
globaux : reconsidérer de
viellles 1dées pour traiter
de nouveaux problemes

par Jean-Luc Gaffard et Francesco Vona

Les accords de Bretton Woods avaient pour objectif de
concilier un pouvoir domestique de régulation macroéconomique
fondé sur la mise en euvre de stabilisateurs internes et la
recherche de la justice sociale avec une nécessaire discipline
internationale susceptible de garantir une 1libéralisation
progressive du commerce, source de croissance (Rodrik 2011).
Ils y sont parvenus. Dans un contexte devenu tres différent,
cet objectif est toujours d’'actualité. La forme que peut
prendre, aujourd’hui, la discipline nécessaire pourrait bien
s’inspirer de Keynes qui avait proposé, en vain, 1l’'adoption
d’une sorte de stabilisateur automatique de 1la demande
globale. L’idée est que pour échapper a un mauvais équilibre
fait de demande faible et de dettes élevées, réabsorber les
déséquilibres globaux grace a ce type de stabilisateur serait
le meilleur moyen de relancer la demande, a la fois
directement en laissant les pays en surplus dépenser plus et,
indirectement, en réduisant les inégalités.

Le déficit structurel de demande globale représente sans
conteste la contrainte majeure qui pese sur la sortie de la
grande récession. Une demande mondiale atone apparait comme la
résultante de deux facteurs tout a fait indépendants, une
contrainte et un choix politique. Le choix est celui de ces
pays, spécialement les pays émergents auxquels il faut ajouter
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L'Allemagne, qui ont bati leur enrichissement sur une
croissance entrainée par 1’exportation en utilisant un mix de
modération salariale et de stratégies efficaces de conquéte
des marchés. La contrainte est celle exercée par la dette
publique qui affecte la possibilité d’expansion de la demande
dans la majorité des pays développés. Dans la mesure ou ces
pays doivent appliquer des politiques budgétaires restrictives
afin de prévenir le risque de défaut, leur seule chance de
soutenir la demande repose sur la redistribution des revenus
en faveur des ménages pauvres dont la propension a consommer
est plus grande.

Le débat actuel sur cette question est au mieux trompeur,
oscillant entre les habituels Charybde et Scylla, entre plus
ou moins d’'intervention de l’'Etat. D’'un point de vue keynésien
standard, le goulot d’'étranglement de la demande mondiale est
la conséquence des politiques néo-libérales, aggravées en
Europe en raison de 1l'’opposition des pays du Nord a la mise en
cuvre de programmes publics par 1’'Union européenne,
éventuellement financés grace a 1l’'émission d’obligations en
euros. D'un point de vue orthodoxe, développé par des
économistes convaincus de 1'existence de mécanismes de
ruissellement (augmenter la richesse de quelques-uns finit par
profiter a tous), la crise constitue une opportunité pour
éliminer les derniéres barriéres a une complete libéralisation
des marchés de biens et du travail. Ces barrieres sont
supposées empécher les économies de 1'UE d’accroitre leur
compétitivité vis-a-vis de leurs nouveaux concurrents, les
BRICS (Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud). Alors
que les keynésiens sont singulierement optimistes dans leur
croyance que davantage de dépenses publiques réussira a
assurer un nouveau départ a des économies affaiblies,
1’économie orthodoxe néglige par hypothese le probleme de la
demande globale. Elle ignore qu’une course a la compétitivité
basée sur davantage de modération salariale et de coupes dans
les dépenses de 1'Etat providence ne ferait qu’amplifier la
contrainte de demande globale.



I1 est bien documenté qu’au cours des trente dernieres années,
les salaires réels et les conditions de vie des travailleurs
de basse et moyenne qualifications se sont substantiellement
dégradés, alors que les profits et, plus généralement, les
gains des 1% de ménages les plus riches ont augmenté de
maniére impressionnante (Piketty and Saez 2006, Eckstein and
Nagypal 2004, OECD 2011). Le creusement des écarts de revenus
a été particulierement important aux Etats-Unis et dans les
pays Anglo-Saxons ou des marchés du travail dérégulés ont
permis des ajustements a la baisse des salaires. Il a aussi
affecté les économies européennes sous d’autres formes, des
taux de chomage structurels et des parts de profit plus élevés
(Krugman 1994). La diminution excessive du salaire médian en
regard de la productivité moyenne a créé un coin entre la
demande qui est plus sensible aux variations de salaires
qu’'aux variations des opportunités de profit, et 1’offre pour
laquelle c’est le contraire. La mondialisation joue un rbéle
clé dans l’accroissement des inégalités entre profits et
salaires dans la mesure ou l’accroissement de la mobilité du
capital ne s’est pas accompagné, en parallele, d’un
accroissement de la mobilité internationale du travail
(Stiglitz 2012). Seul le jeu conjoint d’'une dette accrue (a la
fois publique et privée) et des gains de productivité dus aux
nouvelles technologies de l’'information et de la communication
ont empéché le déficit de demande de se manifester plus t6t en
relation avec 1’effet perturbateur d’une excessive inégalité
(voir Stiglitz 2012, Fitoussi and Saraceno 2011, Patriarca and
Vona 2013). Les déséquilibres globaux ont joué un réle clé
dans le maintien d’un niveau élevé de demande globale des lors
que 1'’épargne constituée dans les pays dont les comptes
courants sont excédentaires (la Chine) a été prétée aux
ménages et gouvernements des pays déficitaires (les Etats-
Unis). En outre, en atténuant les effets d’inégalités
excessives, les déséquilibres globaux font que 1la pression
politique en faveur d’une redistribution demeure sous
contréle. Mais, comme nous l’avons constaté, ils ont été la
source d’'une instabilité macroéconomique. L’exces d’épargne en



Chine a créé une masse de liquidités en quéte d’opportunités
d’investissement qui a augmenté la probabilité de formation de
bulles des prix des actifs, notamment en présence d’'un secteur
financier inadéquat et surdimensionné (Corden 2011).

En dehors de toute considération éthique, la préoccupation
relative aux effets d’une inégalité croissante dans les
économies occidentales n’aurait guere d’importance au regard
de la croissance mondiale, si la demande plus faible la était
compensée par une demande croissante dans les pays
exportateurs comme la Chine (ou l’Allemagne). Malheureusement,
il n'y a pas compensation et il n’est pas prévu qu’elle prenne
place rapidement pour au moins deux raisons.

En premier 1lieu, 1les oligarchies des pays émergents
(spécialement 1la Chine) ont trouvé commode de soutenir 1la
demande indirectement, plutdét que par le canal d’une hausse
des salaires proportionnelle aux gains de productivité, en
investissant les larges surplus de la balance courante sur le
marché financier américain et, ce faisant, en financant les
consommateurs américains. Le fait que les inégalités aient
également augmenté en Chine depuis que les réformes favorables
au marché ont été engagées, vient a l'appui de cet argument.
En particulier, 1’inégalité entre les parts des facteurs,
c'est-a-dire entre profits et salaires, s'est accrue
substantiellement depuis 1995, avec une part des salaires qui
a diminué entre 7.2% et 12.5% suivant la définition comptable
retenue (Bai and Qian 2010). Le probléeme vient, évidemment, de
ce que les déséquilibres mondiaux ont été a 1'origine de la
crise financiere actuelle.

Deuxiemement, une comparaison historique des épisodes de
rattrapage peut aider a faire 1la lumiere sur l’origine de
1’abondement nécessaire de la demande mondiale. Le rattrapage
économique par 1’Allemagne et les Etats-Unis du Royaume-Uni a

partir de la deuxiéme moitié du 19°™ siécle a été rapidement
suivi par la convergence des niveaux de vie et des salaires



(Williamson, 1998). Aujourd’hui, le rattrapage économique de
la Chine est beaucoup plus lent en termes de convergence des
salaires et des conditions de vie. A titre d’exemple, le PIB
de la Chine par habitant est passé de 5,7% a 17,2% du PIB
américain par habitant entre 1995 et 2010 (source: Penn World
Tables), tandis que le colt horaire du travail, également en
augmentation, n’a atteint que 4,2% de celui des Etats-Unis en
2008 (source: Bureau of Labor Statistics). Cet écart entre le
PIB par habitant et 1le colt unitaire du travail en Chine
montre clairement que le rattrapage en termes de conditions de
vie des travailleurs est beaucoup plus lent que le rattrapage
en termes de taux de croissance. L’écart est encore plus
frappant quand le pays de référence, les Etats-Unis, est lui-
méme caractérisé par un niveau élevé d’inégalité.

Les raisons de cette lente convergence des salaires méritent
de plus amples investigations et ont probablement a voir avec
les facteurs affectant les changements institutionnels qui
favorisent la redistribution des profits vers les salaires, y
compris la culture et la progressivité de 1'impot (Piketty et
Qian 2009), dans les pays en phase de rattrapage. Certes, la
taille de la population chinoise par rapport a la population
mondiale n’'a pas aidé a établir ces changements
institutionnels. Sur la base de simples hypotheses de la
théorie standard de la négociation, le pouvoir de négociation
dépend de 1’option extérieure, laquelle est limitée pour les
travailleurs par l’existence d’une grande «armée de réserve»
préte a travailler pour des salaires extrémement bas. On peut
alors affirmer que plus grande est l’'armée de réserve, plus de
temps il faut pour réduire la pression a la baisse sur les
salaires des travailleurs dans 1la partie avancée de
1'économie. De fait, la convergence des salaires a été
beaucoup plus rapide dans 1les précédents épisodes de
rattrapage des lors que la contrainte du travail est devenue
plus forte, plus rapidement en raison de la petite taille de
la population, permettant aux travailleurs de lutter pour de
meilleures conditions de travail et des salaires plus élevés.



En un mot, une trop grande armée de réserve empéche les
salaires d’augmenter suffisamment au regard de la productivité
et les réformes démocratiques de décoller en Chine, créant
ainsi un écart entre le moment de la croissance économique et
celui des réformes politiques, nécessaires pour rééquilibrer
la demande et 1’'offre.

Non seulement la lente convergence en termes de salaires des
pays en phase de rattrapage provoque des déséquilibres
mondiaux persistants entre la demande et l'offre, mais c’est
aussi la raison essentielle des obstacles rencontrés pour
réduire les inégalités dans les pays occidentaux du fait de la
pression concurrentielle ainsi exercée. En premier lieu, la
mise en cuvre de politiques de redistribution augmentant les
salaires réels est susceptible de réduire encore davantage la
compétitivité et de provoquer un flux substantiel
d’investissements a 1’étranger. En second lieu, 1la
délocalisation de la production a 1’étranger peut avoir forcé
les travailleurs a accepter des salaires plus bas, un effet
difficile a corréler empiriquement avec des mesures
approchées de la mondialisation telles que le commerce ou les
investissements extérieurs. Cependant, alors que les analyses
empiriques des 30 dernieres années du 20e siecle s'accordent a
dire que la mondialisation n’a pas été pas le principal
facteur

d’augmentation de 1’'inégalité, des études récentes indiquent
que: (i) 1’externalisation a eu un impact négatif sur les
salaires des qualifications moyennes ou faibles et les niveaux
d’emploi correspondants dans 1les pays développés, en
particulier dans la derniere décennie (Firpo, Fortin et
Lemieux 2011), (QOQgii) l'effet du commerce sur 1’inégalité a
peut étre été sous-estimé du fait de la fragmentation de 1la
production (Krugman 2008).

Les déséquilibres mondiaux sont également susceptibles de
créer des obstacles aux politiques visant a réduire les
inégalités. Un secteur financier surdimensionné a contribué a



augmenter les revenus du 1% les plus riches de la population
et donc leur pouvoir de lobbying. Cela a permis a ces super-
riches d’influencer fortement les décisions politiques qui ont
rendu leurs rentes plus élevées, notamment grace a une
réduction massive de la progressivité de 1’'impdt (Fitoussi et
Saraceno 2012) et d’'autres circuits opaques (par exemple, les
failles fiscales, Stiglitz 2012). Maintenant, ce lobby des
super-riches rend extrémement difficile de limiter le pouvoir
de la finance et de restaurer des taux d’imposition plus
équitables des rentes et autres hauts revenus.

Comment éviter 1’impasse engendrée par les déséquilibres
mondiaux et la pression mondiale pour la modération salariale?
Y a-t-il dans 1le systeme tel qu’il est des forces endogenes
qui finiront par réduire les déséquilibres mondiaux et les
inégalités?

La premiere option est d’'attendre des réformes en Chine. Les
politiciens dans les pays occidentaux peuvent espérer en une
accélération de ce processus qui va conduire a une
augmentation parallele des salaires réels et, partant, de 1la
demande mondiale. Ce serait la solution de marché idéale, mais
il est peu probable qu’elle se produise a court et a moyen
terme. Une deuxieme possibilité consistera en une dépréciation
a grande échelle des devises des économies occidentales:
dollar, euro et yen. Toutefois, une telle politique est
susceptible de créer une spirale de dépréciation, ce qui
augmente aussi 1l’incertitude de 1’investissement. La
persuasion est peu probable de convaincre les politiciens
chinois de ne pas dévaluer le yuan dans la mesure ou leurs
avoirs en dollars et en euros vont se déprécier
considérablement. Une troisieme solution, protectionniste,
n'est pas convaincante du tout car elle est susceptible de
déclencher une spirale de représailles ouvrant la voie a des
guerres globales. Interactions politiques indirectes et
mondiales sont en jeu ici: les partis politiques nationalistes
et les politiques protectionnistes associées risquent de



devenir d’'autant plus populaires que le calendrier des
réformes chinoises est trop lent et donc le processus
d’ajustement douloureux dans le moyen terme. Une quatrieme
solution est de recourir a une vieille idée de John Maynard
Keynes sur les «stabilisateurs automatiques mondiaux». Dans le
contexte de 1'aprés-Seconde Guerre mondiale, Keynes a proposé
une institution internationale, 1’ «Union de compensation
internationale» (ICU), pour résorber a la fois les excédents
et les déficits commerciaux, considéré comme aussi inquiétants
les uns que les autres (A. Bramucci 2012). En particulier, les
excédents commerciaux persistants étaient considérés comme une
source potentielle de pénurie a long terme de la demande
mondiale. L’idée principale était de coordonner a travers
1'ICU a la fois les réévaluations et 1’expansion de la demande
dans les pays en excédent, et les dévaluations et le contréle
des mouvements de capitaux dans les pays en déficit. Une telle
institution irait dans la bonne direction pour aider a
résorber les déséquilibres mondiaux, mais manquerait du
pouvoir nécessaire pour que les ajustements nécessaires soient
effectivement mis en place.

La combinaison d’une regle globale pour 1’'ajustement des
salaires avec des sanctions de L1'OMC peut constituer une facon
plus intelligente et fiable de relancer la demande mondiale.
La premiere partie de la proposition consisterait a lier la
croissance des salaires réels non seulement a la croissance de
la productivité, tel que proposé par A. Watt (2011), mais
aussi a l'excédent commercial. Conditionnée au niveau de
développement du pays (de sorte que 1les ajustements
réglementaires doivent tenir compte du niveau initial du PIB
par habitant, évidemment ajusté pour 1les PPP), cette
proposition signifierait que les pays qui connaissent des
croissances a moyen terme a la fois de la productivité et de
L’excédent commercial devraient augmenter les salaires réels.
Sinon, d’autres pays pourraient augmenter les tarifs sur les
produits exportés par les pays qui ne respectent pas la regle.
La capacité effective de mettre en cuvre cette regle peut étre



renforcée en donnant aux organisations syndicales, globales ou
locales, et aux ONG le pouvoir de contrbéler les situations
spécifiques ou la regle n’est pas respectée, c’'est a dire la
zone spéciale axée sur l'exportation en Chine, ou les normes
du travail sont particulierement faibles. Dans le cas des
déficits commerciaux, le pays pourrait étre invité a suivre
une modération des salaires réels et a mettre sous contrbole le
déficit public. Dans un tel contexte, ces politiques
restrictives pourraient avoir des effets néfastes limités sur
la croissance en raison de l’augmentation de 1la demande
extérieure qui fait suite a la hausse des salaires dans les
pays exportateurs nets. La proposition aurait aussi un effet
positif en réduisant le niveau global des inégalités
fonctionnelles dans le monde entier, et en restaurant une
répartition plus équilibrée entre salaires et profits.

Dans l’ensemble, la coordination de 1'offre et 1la demande
mondiale serait restaurée a 1'aide d’un stabilisateur
automatique simple qui neutraliserait 1la tentation
protectionniste et, en méme temps, relacherait les contraintes
qui empéchent les politiques de réduction des inégalités d’
étre approuvées dans les pays occidentaux.
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Le dilemme de la
compétitiviteé

Par Jean-Luc Gaffard

La compétitivité d’une nation est un sujet complexe. Certains
s’'insurgent contre le vocable 1lui-méme qui ne saurait
s’appliquer a une nation et n’aurait de sens que pour une
entreprise. Il est vrai que si une entreprise gagne des parts
de marché, elle le fait forcément au détriment de 1’entreprise
concurrente. Il est non moins vrai que lorsqu’un pays exporte
davantage vers un autre, les revenus supplémentaires ainsi
gagnés par le premier viendront, pour partie, alimenter une
demande au bénéfice du second. Les bénéfices de 1’un
deviennent la condition des bénéfices de 1'autre. Cet aller-
retour justifie un commerce international dont la finalité est
une meilleure utilisation des ressources de par le monde, dont
les bénéfices sont partagés entre tous, voire équitablement
partagés. Cette histoire a du sens. Elle signale effectivement
que la compétitivité d’une nation n’est pas assimilable a
celle d’une entreprise.

Pourtant, les déséquilibres globaux existent, qui se
traduisent par des excédents ou des déficits commerciaux
durables résultant d'écarts de compétitivité entre les
entreprises des pays concernés. Ils exigent des réponses de
politique économique appropriés dont 1’enjeu est de rendre
possible ce que d’aucuns ont appelé le voyage de retour,
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c’'est-a-dire la mise en route de ce mécanisme qui veut que les
revenus gagnés par 1’un deviennent une demande pour 1’autre.
C'’est devant cette difficulté que 1la France se trouve
aujourd'hui. Accumulant les déficits commerciaux depuis 2002,
elle est bel et bien confrontée a un probleme de compétitivité
de ses entreprises sur des marchés mondiaux, sans plus avoir
la possibilité de recourir a l’arme du taux de change.
Clairement, 1le déficit commercial persistant est plus
préoccupant que le déficit public et sa résorption devrait
étre une priorité. C’'est bien pourquoi les appels se sont
multipliés en faveur d’un choc de compétitivité, c’'est-a-dire
de mesures de politique économique susceptibles de rétablir 1la
compétitivité des entreprises en diminuant leurs colts de
production.

Cela étant dit, un choc de compétitivité n’est pas simple a
mettre en euvre. Bien s(r, dans une économie développée, la
compétitivité des entreprises est avant tout une compétitivité
hors colt qui repose sur la capacité des entreprises a occuper
des niches technologiques ou de marché. Mais retrouver cette
forme de compétitivité exige des investissements et du temps.
Aussi la compétitivité hors colt n’est elle pas indépendante
de la compétitivité prix immédiate. Rétablir rapidement les
taux de marge devient ainsi une condition nécessaire, sans
doute non suffisante, d’un retour a la compétitivité hors
colt. Une telle exigence est d’'autant plus forte que
L’obtention de marchés captifs par différenciation requiert
des colts de R&D et d’exploration de la clientele souvent tres
importants.

La difficulté que doit affronter 1’'économie francaise vient de
ce que le rétablissement nécessaire des taux de marge risque
de se faire au détriment du pouvoir d’achat des ménages et
donc de la demande intérieure. Les gains de compétitivité
pourraient rester lettre morte si la demande finale devait
s’effondrer. D’'ailleurs, rien ne permet d’affirmer que le seul
rétablissement des taux de marge se traduira par un regain
d’investissement quand, précisément, les entreprises doivent
faire face a un ralentissement sinon une chute de la demande.



Il semble bien, cependant, qu’il faille tenir les deux bouts
de la chaine : 1la compétitivité prix a court terme et la
compétitivité hors prix a moyen terme. Rétablir rapidement les
taux de marge requiert le transfert du financement de la
protection sociale sur 1’'imp6t payé par les ménages. Permettre
aux entreprises de retrouver une compétitivité hors prix
suppose d’'améliorer encore le niveau des infrastructures et
d’aider a la constitution d’écosystemes de production alliant
relations de proximité et internationalisation des processus
de production. Dans 1'un et l'autre cas, la question posée est
celle de la stratégie fiscale et budgétaire a mettre en euvre.

La difficulté vient de la hiérarchisation des objectifs. Si
priorité est donnée a un rétablissement immédiat des comptes
publics, ajouter aux ponctions fiscales déja effectuées sur
les ménages un alourdissement supplémentaire 1ié au transfert
de charges fait effectivement courir 1le risque d’un
effondrement de la demande. Des lors, soit il faut admettre
qu’un tel transfert n’est réellement possible qu’en situation
de croissance relativement forte et le repousser a plus tard,
soit il faut donner 1la priorité au redressement du déficit
commercial sur celui des comptes publics et ne pas se lier les
mains avec un objectif budgétaire trop abrupt.

Le gouvernement a décidé de maintenir le cap de la réduction
du déficit public et a, de fait, reporté le choc de
compétitivité en proposant, a terme d’un an ou plus, des
crédits d’'imp6t aux entreprises notamment compensés par des
hausses des taux de TVA. Le raisonnement sous-jacent est
clair. La recherche de 1’équilibre budgétaire est censée
garantir le retour a la croissance, mais l'on se garde de
peser un peu plus sur la demande en ajoutant a la ponction
fiscale déja effectuée pour tenir 1’'objectif des 3% de déficit
public des 2013. L’'idée prévaut que, la sagesse budgétaire
aidant, la reprise de 1’activité sera au rendez-vous dans un
délai de deux ans suivant un déroulement supposé classique du
cycle conjoncturel qui aurait, en outre, 1l’'avantage de
coincider avec le cycle électoral.

Le chemin choisi est étroit et, pour tout dire dangereux. La



pression sur la demande intérieure du fait de 1'austérité
budgétaire reste forte. La restauration des taux de marge est
retardée. N’'aurait-il pas mieux fallu étaler davantage dans le
temps le rétablissement des comptes publics et permettre des
gains immédiats de compétitivité en choisissant les outils
fiscaux adaptés ?

Bien sir, le résultat que 1’'on peut attendre de 1'une ou
l’autre de ces stratégies est étroitement dépendant des choix
effectués a 1’'échelle européenne. Que 1’on persévere dans la
voie d’une austérité généralisée et rien de bon ne pourra
arriver pour personne.

Que valent les
multiplicateurs budgétaires
aujourd’hui ?

par Xavier Timbeau

Nous avons hérité de la crise des déficits publics plus élevés
et des dettes publiques largement augmentées (tableau 1). Pour
résorber ces déficits et dettes publics issus de la crise, un
effort budgétaire important s’impose. Mais un effort trop
brutal et trop rapide aura un effet dépressif sur 1’activité
et prolongera la crise, ce qui compromettra a la fois le
redressement budgétaire mais également enfermera les économies
dans une spirale récessive. La valeur du multiplicateur
budgétaire (le lien entre 1la politique budgétaire et
l’activité) tant dans le court terme que dans le long terme
est un parametre critique tant pour la stabilisation des
finances publiques que pour le retour au plein emploi.

Déficits et dettes publics 2007-2012
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Dette publique nette

Déficit public des actifs financiers
gl e ey Sty

DEU -0.9 -1.1 52 9
FRA -4.5 -1.7 66 31
ITA 1.7 =0.1 96 9
ESP 5.4 -7.3 54 37
NLD -4.3 -4.4 43 15
BEL -2.8 2.7 g2 9
PRT -4.6 -1.4 a1 £
IRL -B.4 -8.5 82 B2
GRC 7.4 -0.6 134 52
AUT =29 -1.9 48 1i7
Zone euro (EATT) -3.0 -2.3 63 20
GBR A7 -4.9 74 46
USA B3 -5.3 85 37
|PN 9.9 -7.8 134 54

Source : OCDE, Economic outlook 91.

Lorsque le multiplicateur (a court terme) est supérieur a
approximativement 2 (en fait 1/a, a étant 1la sensibilité du
solde public a la conjoncture et valant a peu pres 0,5 dans
les pays développés), alors une restriction produit une baisse
de 1'activité telle que le déficit public a court terme
s'accrolt avec la restriction budgétaire. Lorsque le
multiplicateur est supérieur a approximativement 0,7 (en fait,
1/(a+d), d étant le ratio dette sur PIB), une restriction
budgétaire augmente a court terme le ratio dette sur PIB. A
plus long terme, les choses se compliquent et seule une
modélisation détaillée peut aider a comprendre dans quel cas
une restriction budgétaire aujourd’hui conduit durablement a
une réduction du ratio dette sur PIB. La valeur du
multiplicateur a moyen terme est bien s(r décisive (elle est
généralement supposée nulle, mais dans le cas d’investissement
public profitable, cette hypothese ne tient pas), mais les
effets d’'hystérese tout comme les évolutions des anticipations
d’inflation ou celles des taux d’intérét souverains (et donc
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de 1'écart critique) interagissent avec 1’'évolution de 1la
dette et du PIB.

Jusqu’a peu, la plupart des économistes considéraient que la
valeur du multiplicateur dépendait de la composition de la
stimulation budgétaire (imp6ts, dépenses, nature des imp6ts ou
des dépenses), de la taille de 1’'économie et de son degré
d’'ouverture (plus 1’économie est ouverte moins le
multiplicateur y est grand) et du caractere anticipé ou non du
choc budgétaire (anticipé, un choc aurait peu d’effet, dans le
long terme, il n’en aurait aucun, seul un choc inattendu
aurait un effet temporaire)[l]. Une littérature récente
(depuis 2009) s’est intéressée a la valeur du multiplicateur
budgétaire a court terme en temps de crise. Deux conclusions
principales s’en dégagent

1. Le multiplicateur est plus élevé en « temps de crise »
(a court terme ou tant que dure la crise..). En « temps
de crise » signifie un chomage élevé ou un écart de
production tres creusé. Un autre symptdome peut étre une
situation ou les taux d’intérét long sirs sont tres bas
(i.e. négatifs en termes réels), suggérant une fuite
vers la sécurité (incertitude radicale) ou encore une
trappe a liquidité (anticipation de déflation). Deux
interprétations théoriques sont compatibles avec ces
manifestations de la crise. Soit, les anticipations de
prix s’'orientent vers la déflation ou l’incertitude
radicale rend impossible 1la formation d’anticipation ;
ce qui est cohérent avec des taux srs tres bas et
induit la paralysie de la politique monétaire. Soit, de
plus en plus d’agents économiques (ménages, entreprises)
sont soumis a une contrainte de liquidité a tres court
terme ; ce qui entretient la spirale récessive et
empéche la politique monétaire de fonctionner. Dans un
cas comme dans l’autre, les multiplicateurs budgétaires
sont plus élevés qu’en temps normal parce que la
politique budgétaire expansionniste (resp. restrictive)
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force les agents économique a s’endetter (resp. se
désendetter) collectivement au lieu d’individuellement.
En « temps de crise » le multiplicateur joue y compris
lorsqu’il est anticipé et son effet persiste jusqu’au
retour au plein emploi.

2. Le multiplicateur est plus élevé pour les dépenses qu'il
ne 1l'est pour les prélevements obligatoires. L’argument
en temps normal est que la hausse des prélevements
obligatoires a des effets désincitatifs alors que la
baisse des dépenses a des effets incitatifs sur 1’offre
de travail. Dans une petite économie ouverte, lorsque la
politique monétaire induit de plus une dépréciation
réelle de la monnaie, une restriction budgétaire peut
accroitre l’activité, résultat qui a longtemps permis de
promettre aux tenants de la discipline budgétaire des
merveilles. Mais en temps de crise, outre des
multiplicateurs plus élevés, la logique de temps normal
s'inverse. La désincitation par les impdts comme
l'incitation a 1'offre de travail par 1la baisse des
dépenses ne jouent pas dans une économie dominée par le
chémage involontaire ou les surcapacités. Ce sont en
fait les anticipations de récession ou de déflation qui
sont désincitatives et c’est une raison supplémentaire
pour justifier des multiplicateurs élevés.

Les estimations économétriques (en se basant sur les
expériences passées de « temps de crise ») conduisent a
retenir un multiplicateur budgétaire de l'ordre de 1,5 (pour
un mix moyen entre dépenses et prélevements obligatoires).

Le cumul de l’'année 2011 et 2012, pour lequel une tres forte
impulsion budgétaire a été réalisée, confirme cette évaluation
économétrique. En mettant en rapport d'un c6té 1’'évolution de
1’écart de production de fin 2010 a 2012 (output gap ou gap)
en abscisse et de 1’autre 1'impulsion budgétaire cumulée pour
les années 2011 et 2012, on obtient 1’impact a court terme de
la restriction budgétaire. Le graphique 1 représente cette



relation, en faisant apparaitre un lien étroit entre
restriction budgétaire et restriction budgétaire.

Graphique 1 : Evolution de I'écart de production et impulsion 2011-2012
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Pour la plupart des pays, le multiplicateur « apparent » est
inférieur a 1 (les rayons reliant chacune des bulles sont en
dessous de la bissectrice, le multiplicateur « apparent » est
l'inverse de la pente de ces rayons). Le graphique 2 affine
1’évaluation. Les variations de 1'écart de production sont en
effet corrigées de la dynamique « autonome » de fermeture de
1’écart de production (s’'il n’y avait pas eu d’impulsion, il y
aurait eu une fermeture de 1'écart de production, évaluée
comme se produisant a la méme vitesse que par le passé) et de
1’impact des restrictions budgétaires de chacun des pays sur
les autres par le canal du commerce extérieur. Les bulles en
orange se substituent donc aux bulles bleues intégrant ces
deux effets de sens contraire, évalués ici en cherchant a
minorer la valeur des multiplicateurs. En particulier, parce
que les écarts de production n’ont jamais été aussi creusés,


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/11/figure1-XT_Blog15-11.jpg

il est envisageable que les écarts de production se referment
plus vite que ce qui a été observé dans les trente ou quarante
dernieres années, ce qui justifierait un contrefactuel plus
dynamique et donc des multiplicateurs budgétaires plus élevés.

L‘Autriche et 1'Allemagne font figure d’exception. Bénéficiant
d’une conjoncture plus favorable (chémage plus bas, meilleure
situation des entreprises), il n'est pas surprenant que le
multiplicateur soit plus faible dans ces deux pays. Cela
étant, le multiplicateur « apparent corrigé » est négatif, Ce
qui découle soit d’'effets paradoxaux d’incitation, soit plus
probablement du fait que la politique monétaire est plus
efficace et que ces deux pays sont sortis de la trappe a
liquidité. Or la correction apportée ici ne tient pas compte
de la stimulation par la politique monétaire.

Aux Etats-Unis, le multiplicateur « apparent corrigé
2011-2012 » ressort a 1. Ce multiplicateur « apparent
corrigé » est tres élevé en Grece (~2), en Espagne (~1,3) ou
au Portugal (~1,2), ce qui est cohérent avec la hiérarchie
énoncée au point 1. Cela suggere également que si 1la
conjoncture se dégradait encore, la valeur des multiplicateurs
pourrait augmenter, accentuant 1le cercle vicieux de
l'austérité.

Pour la zone euro dans son ensemble, le multiplicateur
« apparent corrigé » résulte de l’agrégation de « petites
économies ouvertes ». Il est donc plus élevé que le
multiplicateur de chaque pays, parce qu’il rapporte l’impact
de la politique budgétaire d’un pays sur 1’ensemble de la zone
et non plus seulement sur le pays concerné. Le multiplicateur
agrégé de la zone euro dépend également de la composition de
la restriction budgétaire mais surtout de 1’endroit ou cette
restriction est conduite. Or, les plus grandes impulsions
budgétaires sont effectuées la ou les multiplicateurs sont les
plus élevés ou encore dans les pays les plus en crise. Il en
ressort que le multiplicateur agrégé de la zone euro est de
1,3, sensiblement plus important que celui qui ressort de



1’expérience américaine.

La confrontation des plans budgétaires de 2011 et de 2012 a la
conjoncture de ces mémes années donne une estimation élevée
des multiplicateurs budgétaires. Cela entérine la dépendance
du multiplicateur au cycle et constitue un sérieux argument
contre la politique d’'austérité qui devrait se continuer en
2013. Tout indique que nous sommes dans le cas ou l'austérité
conduit au désastre.

Graphique 2 : Evolution de l'écart de production et impulsion 2011-2012
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[1] Un intense débat existait quant a la validité théorique et
surtout quant a la validation empirique de ces assertions
(voir Creel, Heyer et Plane 2011 et Creel, Ducoudré, Mathieu
et Sterdyniak 2005). Les travaux empiriques récents menés par
exemple au FMI ont contredit des analyses faites au début des
années 2000 qui concluaient que les effets anti-keynésiens
dominaient les effets keynésiens. Ainsi, au moins en ce qui
concerne le court terme, avant la crise et en « temps
normal », le diagnostic est aujourd’hui que les
multiplicateurs budgétaires sont positifs. L’endogénéité de la
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mesure de 1'impulsion budgétaire par la simple variation du
déficit structurel parasitait 1les analyses empiriques.
L'utilisation d’impulsions narratives résout cette question et
modifie sensiblement les estimations des multiplicateurs. Dans
la plupart des modeles macroéconomiques (y compris les DSGE),
les multiplicateurs budgétaires sont également positifs a
court terme (de 1’ordre de 0,5 pour un choc pur budgétaire en
« temps normal »). Concernant le long terme, 1l'analyse
empirique ne nous apprend pas grand-chose, le bruit noyant
toute possibilité de mesure. Le long terme reflete donc
principalement un a priori théorique qui reste largement
dominé par 1’idée que la politique budgétaire ne peut avoir
d'effet a long terme. Cependant, dans 1le cas de
l’investissement public ou lorsque de 1l'hystérese peut se
produire, 1’hypothéese de non nullité a long terme parait plus
réaliste.

Comment rétablir 1’équilibre
commercial de la France¥*

par Eric Heyer

Le Premier ministre, Jean-Marc Ayrault s’'est engagé a rétablir
la balance commerciale de la France, hors énergie, d’'ici a la
fin du quinquennat. Sans revenir sur cette curiosité qui
consiste a soustraire de l’'analyse commerciale de la France le
déficit énergétique, comme si ce dernier ne comptait pas dans
la dépendance de la France vis-a-vis du reste du monde, nous
allons tenter d’examiner les différentes solutions que le
gouvernement pourrait appliquer pour y parvenir.
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La premiére solution est de ne rien faire et d’attendre que la
politique d’'austérité mise en place dans 1’'hexagone par
l'intermédiaire des baisses des dépenses publiques et des
hausses d’'imp6ts casse le pouvoir d’achat des ménages. Aidée
par la hausse du chdomage et 1’épargne de précaution des
ménages qui en résulte, la consommation des Francais
baisserait. Or une partie de celle-ci est réalisée hors de
France, ce qui limiterait alors les importations de la France
en provenance de 1l'extérieur et améliorerait, toutes choses
égales par ailleurs, notre balance commerciale.

Cette solution, vous l'aurez compris, n’est non seulement pas
vertueuse, puisqu’elle s'’appuie sur une baisse du pouvoir
d’achat des salariés et une hausse du chbémage, mais a
également peu de chance d’'aboutir car elle suppose que les
exportations francaises ne suivent pas le méme chemin que les
importations et continuent de croitre. Or, nos pays
partenaires s'’engageant dans la méme stratégie de retour
rapide a des finances publiques équilibrées, leurs politiques
d’'austérités réduiront, par le méme mécanisme que décrit
précédemment pour la France, leur demande intérieure et par la
méme leurs importations dont une partie forment nos
exportations.

En conséquence, et puisque les plans d’'austérité sont plus
conséquents chez nos partenaires que chez nous, il y a une
probabilité forte pour que nos exportations décroissent plus
vite que nos importations, aggravant alors notre déficit
commercial.

La deuxiéme solution consiste a accroitre nos exportations.
Dans un contexte de croissance faible, voire négative, chez
nos partenaires européens qui constituent 60 % de nos
échanges, cela ne peut passer que par des gains de parts de
marché. La baisse du co(t du travail parait étre 1le moyen le
plus rapide pour y parvenir. Mais baisser 1les charges
salariales dans un contexte de retour a 1’'équilibre des
finances publiques ne peut se réaliser qu’en les transférant



vers un autre impot : c’est la logique de la « TVA sociale »
mise en place par le gouvernement précédent mais abrogée par
le nouveau qui semble pencher davantage vers un transfert sur
la CSG dont l’avantage est d’avoir une assiette plus large,
touchant l’ensemble des revenus, y compris ceux du capital.

Mais, outre le fait que cette stratégie n'’est pas coopérative
puisqu’elle s’apparente a une dévaluation compétitive et
consiste pour 1’essentiel a gagner des parts de marché sur nos
partenaires de la zone euro, rien n’indique que celle-ci sera
suffisante. En effet, rien n’empécherait nos partenaires a
utiliser le méme procédé et ce d’autant plus que leur
situation économique s'avere davantage dégradée que la nbdtre,
ce qui annulerait tout ou partie des gains potentiels de
compétitivité.

La derniere solution consiste alors a améliorer notre
compétitivité en augmentant la productivité de nos salariés et
en se spécialisant dans des secteurs a forte valeur ajoutée,
non soumis a la compétitivité des pays émergents a bas colts.

Cette stratégie, de moyen terme, nécessite la mise en place de
politiques favorisant 1’innovation, la recherche et le
développement, la formation continue. Elle passe également par
une montée en gamme de nos produits traditionnels comme
1l'automobile mais aussi par une spécialisation dans des
secteurs d’avenir.

La nécessité d’'une transition écologique vers un mode de
production plus économe en énergie peut étre ce secteur
d’avenir et donc la solution a notre déficit extérieur.

* Ce texte est issu d'une série de chroniques réalisées par
Eric Heyer sur France Culture dans « Les carnets de
1'économie ». Il est possible de réécouter ces chroniques
sur France Culture.
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Pas de “TVA sociale” mais une
“CSG sociale” ?

par Jacques Le Cacheux

La dégradation de 1’'emploi et du solde des échanges extérieurs
de 1la France incite a une réflexion sur la compétitivité des
entreprises francaises. Mais comment rétablir cette
compétitivité ? Est-ce un probleme de colt du travail, comme
L'affirme avec insistance le MEDEF ? Ou ce facteur n’entre-t-
il finalement que pour une faible part dans l’explication de
ces médiocres performances ? En choisissant, au printemps
dernier, 1l’option de la « TVA sociale » — augmentation de 1,6
point du taux normal de TVA et affectation du surcroit de
recettes a une baisse des cotisations sociales patronales, de
l'ordre de 13 milliards d’euros, ciblée sur les salaires
compris entre 1,3 et 1,6 SMIC —, le précédent gouvernement
avait clairement privilégié la stratégie de baisse — modérée —
du colt de la main-d’ecuvre. En décidant de revenir sur cette
hausse de TVA, qu’il consideére injuste, le gouvernement actuel
semble indiquer que l'allegement du colt du travail n’est pas
sa priorité. Dans le méme temps, pourtant, le discours du
Président de la République en ouverture de 1la Conférence
sociale ouvre la voie a une réflexion sur le financement de la
protection sociale, suggérant ainsi que la question de
l’'allegement du colt du travail n’est pas close, mais que
L’instrument préféré pourrait étre la Contribution sociale
généralisée (CSG). Sans craindre 1le pléonasme, certains
évoquent désormais une « CSG sociale » !

1 — Coiit du travail : la France a-t-elle un probléme ?

Le colt de la main-d’euvre est-il plus élevé en France que
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chez nos partenaires, notamment au sein de la zone euro ? Le
diagnostic n'est, en réalité, pas aisé, et les avis divergent.
Selon les données publiées par Eurostat, et qui concernent
L’ensemble du secteur marchand, le colt horaire de la main-
d'euvre atteignait, en 2011, 34,20 euros en France, soit pres
de 7 euros de plus que la moyenne des pays de la zone euro. En
Allemagne, il n’était que de 30,1 euros, mais dépassait 39
euros en Belgique. Pourtant, cet indicateur ne renseigne guere
sur la compétitivité-colt, puisqu’il faut prendre en compte
les différences de productivité de la main-d’euvre. C’est donc
habituellement sur la base du colt unitaire de main-d’euvre —
ou colt salarial unitaire, c'est-a-dire le colt de main-
d'euvre par unité produite — que 1l’'on compare les
compétitivités ; mais on ne dispose pas de mesure fiable des
niveaux relatifs, de sorte qu’il faut se contenter d’indice et
de variations.

En se référant toujours aux données fournies par Eurostat, on
peut se faire une idée de 1’'évolution relative des positions
compétitives des différents pays européens. Pour tenir compte
d’'éventuels effets des variations de change entre les
monnaies, l’'indicateur de compétitivité-colt retenu ici est le
taux de change effectif réel, calculé sur la base des colt
salariaux unitaires, qui pondere les colits relatifs des
partenaires commerciaux en fonction de leur part dans les
échanges extérieurs du pays considéré : une hausse de cet
indice mesure donc une perte de compétitivité des entreprises
du pays. Plusieurs mesures sont disponibles, couvrant des
champs géographiques ou sectoriels différents.

Si 1’on se penche d’abord sur les compétitivités relatives au
sein de la zone euro, ou, par définition, il n’'y a pas d’'effet
de change (Graphiques 1 et 2), le message est ambigu : pour
L’ensemble de 1’'économie, les évolutions de la compétitivité
francaise sont tres voisines de celles de 1’Allemagne, depuis
le lancement de 1la monnaie unique, 1’'une et l’autre tendant a
améliorer leur compétitivité-colt par rapport a leurs



partenaires de la zone. Certes l’Allemagne faisait un peu
mieux jusqu’'en 2008 ; mais la récession de 2009 y a si
fortement ralenti la productivité de la main-d’euvre — du fait
notamment d’un recours massif au chomage partiel — que les
gains relatifs par rapport a la France s’en sont trouvés
pratiquement effacés.

1. Taux de change effectif réel Zone euro/Coit salarial unitaire
(Ensemble de I'économie)
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Pourtant, l’'indicateur se référant a la seule industrie
manufacturiere délivre un message bien différent (graphique
2) : en moyenne depuis 1le lancement de 1l1’euro, 1la
compétitivité-colt de 1’'industrie francaise par rapport a ses
partenaires de la zone s’est sensiblement maintenue, se
dégradant tres légerement sur la période ; mais dans le méme
temps, 1l’'industrie allemande a, quant a elle, tres
substantiellement amélioré la sienne — de preés de 20%.
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2. Taux de change effectif réel Zone euroa/Colit salarial unitaire (Industrie)
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Si 1'on se penche, maintenant, sur la compétitivité-colt
francaise vis-a-vis des pays tiers, hors zone euro, les
évolutions sont, de maniere peu surprenante, dominées par les
variations du taux de change externe de 1'euro
1’appréciation réelle de la monnaie européenne depuis 2000 a
dégradé la compétitivité-colt des économies francaise et
allemande dans des proportions comparables (graphique 3). Mais
dans 1'industrie (graphique 4), la modération salariale
allemande a permis de limiter la dégradation a un peu plus de
10 % entre 2000 et 2011, tandis que, sur la méme période, la
dégradation subie par 1l’'industrie francaise est voisine de
25 % ; elle a méme dépassé 40 % pendant la période ou le taux
de change de 1’euro battait des records (été 2008).

I1 est difficile, dans ces conditions, de nier la dégradation
de la position compétitive de 1’'économie francaise et,
singulierement, de son industrie. Certes, la dépréciation
récente de 1’euro lui permet de réduire un peu les pertes de
compétitivité subies au cours des années antérieures ; mais
elle ne modifie pas les positions relatives au sein de la zone
euro, qui concentre environ 2/3 du commerce extérieur de ses
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membres.

3. Taux de change effectif réel Monde/Coit salarial unitaire
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Au contraire, la stratégie compétitive de 1’Allemagne -
notamment grace a une politique soutenue de modération
salariale, mais aussi a des choix de restructuration
industrielle et de spécialisation - se reflete dans la
progression spectaculaire de son taux d’ouverture commerciale
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(graphique 5) : proche de celui de la France en 1995, il a
doublé en Allemagne, alors qu’'il est demeuré sensiblement
constant en France.

5. Exportations [en %du PIB]
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2 — Une réforme fiscale pour alléger le coit du travail

Le co(t de la main-d’ecuvre n’'est sans doute pas le seul
facteur de dégradation de 1la compétitivité de 1'économie
francaise et, notamment, de son industrie ; mais ses
évolutions comparées a celles observées chez nos principaux
partenaires, et singulierement en Allemagne, suggerent
qu’'elles contribuent aux mauvaises performances enregistrées
ces dernieres années tant en matiere d’emploi que de commerce
extérieur. Il apparait donc légitime de s'’'interroger sur les
moyens de 1'alléger, en particulier en réformant le
financement de la protection sociale, qui en constitue une
composante importante. D'ou le débat sur la baisse des
cotisations patronales, et sa compensation par la hausse d’un
autre prélevement : TVA ou CSG ?

Beaucoup de choses ont été dites sur les avantages et les
inconvénients de chacune des deux options[1l]. Mais quelques
éléments de comparaison des évolutions récentes permettront


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/07/G5_Blog-23-07_JLC.jpg
file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Bureau/CSG%20ou%20TVA%20sociale_jlc_14%20juillet%202012.doc#_ftn1

sans doute d’'éclairer ce débat. En premier lieu, le poids
respectif de la fiscalité pesant sur la consommation et sur
les revenus du travail a connu, au cours des dernieres années,
des évolutions sensibles en France et en Allemagne (graphiques
6 et 7) : tandis que le taux implicite d’imposition de la
consommation n'a cessé de se réduire en France depuis la fin
des années 1990, sous l'effet de la baisse d’un point du taux
normal de TVA et de mesures sectorielles (restauration et
travaux dans les logements anciens), il a augmenté en
Allemagne du fait de la hausse de 3 points du taux normal de
TVA en 2007 ; dans le méme temps, le taux implicite
d’'imposition du travail est demeuré assez stable, a un niveau
élevé, en France, tandis qu’il se réduisait en Allemagne.

6. Taux implicite d'imposition de la consommation (en %)
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Source : Eurostat.

Et cette réduction a été obtenue en partie grace a une baisse
significative — environ 1 point de PIB — des cotisations
sociales employeurs, qui sont, au contraire, restées a un
niveau élevé en France (graphique 8).

Dans ces conditions, des marges de maneuvre semblent exister
du c6té de la fiscalité pesant sur la consommation, ce qui
avait incité 1le précédent gouvernement a opter pour un
alourdissement de la TVA, compensé par une réduction de
cotisations sociales employeurs, que 1’actuelle majorité vient
d’abroger.

Parmi 1les défauts d’une hausse de 1la TVA, deux
caractéristiques ont été mises en exergue dans les débats
récents. En premier lieu, une telle hausse est, de fait, une
« dévaluation fiscale », qui peut des lors étre considérée
comme non coopérative et inamicale par nos partenaires au sein
de la zone euro, d’'ou proviennent plus de la moitié de nos
importations. Bien sdr, mais de leur cb6té, presque tous nos
partenaires n’'ont pas hésité a augmenter la TVA ces dernieres
années, et certains prévoient méme de 1’alourdir encore ; 1la
France a donc, effectivement subi 1les « dévaluations
fiscales » de ses voisins. Bien s(ir, une stratégie européenne
coordonnée serait préférable ; mais la France doit-elle
décider de subir seule les colts économiques de 1’absence
d’une telle coopération ?



8. Part des cotisations patronales dans le PIB (en %)
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En second lieu, les détracteurs de la hausse de la TVA
pointent son caractére « injuste » et les risques d’amputation
du pouvoir d’achat, donc de freinage de la croissance. Mais,
comme le soulignait la précédente note sur ce theme, la hausse
des prix résultant d’une augmentation du taux de TVA devrait
étre tres limitée et, dans 1’'éventualité d’une hausse, les
procédures d’indexation des minima sociaux, du SMIC et des
retraites sont telles que les catégories disposant des revenus
les plus modestes ne devraient pas subir de baisse de pouvoir
d’achat. Sauf, bien slOr, si 1le gouvernement envisageait de
suspendre les mécanismes d'’indexation, ce qui constituerait
une maniere particulierement opaque de rogner la générosité de
la protection sociale et le salaire minimum.

La CSG est-elle plus « juste » ? On fait volontiers valoir
qu'avec son assiette large — la quasi-totalité des revenus —,
elle frappe les revenus du patrimoine. Mais elle frappe aussi
tous les bas revenus, qu’ils soient du travail, de
remplacement, ou de retraite, des le premier euro, car elle
est proportionnelle : pour les détenteurs de revenus modestes,
elle pesera donc plus lourdement sur le pouvoir d’'achat que la
hausse de la TVA.

On peut souhaiter, malgré tout, privilégier la CSG, instrument
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de prélevement a assiette large qui permet de faire contribuer
l’ensemble des revenus au financement de 1la protection
sociale : c’'était, des le départ, sa justification et sa
raison d’'étre. Mais dans ce cas, le souci de justice exigerait
que 1’'on accompagne cette montée en puissance d’'une réforme
fiscale plus ambitieuse, qui redonne une véritable
progressivité a l’ensemble de prélevements directs et, si
possible, aux transferts sociaux sous condition de ressources.

Alléger le co(t du travail en transférant la charge d’une
partie du financement de la protection sociale vers des
prélevements autres que les cotisations sociales apparait
souhaitable et possible, tout en rendant le systeme fiscal
francais plus juste. Pour ce faire, il convient de compenser
la baisse des cotisations sociales, patronales, mais aussi
éventuellement salariés, par un alourdissement des
prélevements pesant sur la consommation et sur les activités
polluantes, afin de modifier résolument les prix relatifs,
donc les incitations qui peésent sur les entreprises et les
ménages dans leurs choix de techniques de production et
d’'emploi et dans leurs choix de consommation ; et de conduire
en méme temps une réforme de la fiscalité directe qui permette
de compenser les effets négatifs de ces modifications sur le
pouvoir d’achat des détenteurs de revenus modestes et de
rendre 1’ensemble des prélevements directs plus progressifs.
Alourdir la CSG sans conduire cette grande réforme[2] serait
léser ces catégories.

[1] Voir notamment, J. Le Cacheux, 2012a, « La TVA
« sociale », antisociale ? », Blog de l’OFCE, 6 janvier, et E.
Heyer, M. Plane et X. Timbeau, 2012, « Impact économique de la
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« quasi TVA sociale ». Simulations macroéconomiques et effets
sectoriels », Débats et politiques, Revue de 1’'0OFCE, n°122,
sous la direction de G. Allegre et M. Plane, « Réforme
fiscale », mars.

[2] Pour une exposition plus précise des principes d’'une telle
réforme, voir J. Le Cacheux, 2012b, « Soutenabilité et justice
économique. Finalités et moyens d’une réforme fiscale »,
Débats et politiques, Revue de 1’0OFCE, n°122, sous 1la
direction de G. Allegre et M. Plane, « Réforme fiscale ».

L’Allemagne sera-t-elle
rattrapée par la récession de
ses partenaires européens ?

Christophe Blot et Sabine Le Bayon

L’Allemagne peut-elle étre épargnée de la récession qui frappe
un nombre croissant de pays de la zone euro ? Si la situation
économique allemande est sans aucun doute bien plus favorable
qgue celle de la plupart de ses partenaires, il n’en demeure
pas moins que le poids des exportations dans le PIB allemand
(50% contre 27% en France) fait peser une forte incertitude
sur sa trajectoire de croissance.

Ainsi, au dernier trimestre 2011, le recul de 1l'activité
(-0,2 %), lié a la consommation et aux exportations, a fait
vaciller les espoirs d’une Allemagne qui serait épargnée de la
crise et qui pourrait en retour tirer la croissance de la zone
euro grace a la vigueur de sa demande interne et aux
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augmentations de salaires. Les exportations de biens en valeur
ont reculé de 1,2 % fin 2011 par rapport au trimestre
précédent, avec une contribution de -1,5 point pour la zone
euro et de -0,4 point pour le reste de 1’'Union européenne.
Certes, le début de 1’année 2012 a été marqué par le regain de
vigueur de la croissance, avec une progression du PIB de 0,5 %
(contre 0 % dans la zone euro) a nouveau tirée par les
exportations et en particulier par celles des pays hors de la
zone euro. Les perspectives d’une récession outre-Rhin en 2012
semblent donc s’éloigner, mais de fortes incertitudes
demeurent sur les évolutions du commerce extérieur dans les
prochains mois et sur 1'ampleur du ralentissement « importé »
en Allemagne. L’enjeu est de savoir si 1’'amélioration
enregistrée au premier trimestre 2012 est temporaire. Le recul
des commandes manufacturieres des entreprises de la zone euro
vers 1'Allemagne (-7,5 % au premier trimestre 2012, apres
-4,8 % au dernier trimestre 2011) pourrait sonner le glas de
la vigueur de la croissance allemande, surtout si la récession
dans la zone euro se poursuit et s’amplifie.

Avec un PIB par téte qui dépasse le niveau d’'avant-crise,
L’Allemagne fait figure d'’exception dans une zone euro encore
profondément marquée par la crise. Le déficit public est
maitrisé et 1’'Allemagne respecte déja le seuil de 3 % du Pacte
de stabilité et de croissance. Le commerce extérieur[l] reste
excédentaire et s’élevait a 156 Mds d’'euros (soit 6,1 % du
PIB) en 2011 quand, dans le méme temps, la France enregistrait
un déficit de 70 Mds d'euros (soit 3,5 % du PIB). Pourtant,
malgré ces performances favorables en matiere de commerce
extérieur, la crise a laissé des traces qui sont aujourd’hui
amplifiées par la facture énergétique. Ainsi, avant la crise,
1’excédent était de 197 milliards dont plus de 58 % liés aux
échanges avec les partenaires de la zone euro. Avec la crise,
l’activité a fortement ralenti dans la zone euro — le PIB, au
premier trimestre 2012, est encore inférieur de 1,4 % a celui
qui prévalait au premier trimestre 2008 — ce qui s'est
automatiquement répercuté sur la demande adressée a
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L’Allemagne. Ainsi, les exportations de biens vers la zone
euro sont toujours inférieures a leur niveau de début 2008 (de
2,9 % pour l’'Allemagne et de 6,3 % pour la France, voir
tableau 1). De fait, les excédents commerciaux de 1'Allemagne
vis-a-vis de 1’'Italie et de 1'Espagne — deux pays fortement
touchés par la crise — ont été nettement réduits,
principalement en raison du recul de la demande espagnole et
italienne. Les exportations allemandes vers ces deux pays ont
ainsi respectivement diminué de 27 % et de 4 % depuis 2007.

Néanmoins, méme si 1’Allemagne est plus exposée aux chocs de
commerce international que la France, son exposition a 1'égard
de la zone euro est moindre. La part des pays de la zone euro
dans les exportations allemandes est passée de 44,8 % en 2003
a 39,7 % en 2011 (tableau 2a). En France, malgré une baisse du
méme ordre de grandeur, 47,5 % des exportations sont toujours
orientées vers la zone euro. L’écart s’efface cependant en
considérant 1’ensemble de 1’'Union européenne, qui représente
59,2 % des exportations allemandes contre 59,8 % des
exportations francaises ; la baisse de la dépendance a l'égard
de la zone euro étant compensée par la hausse de la part des
nouveaux Etats membres de 1’Union européenne dans le commerce
allemand qui atteint 11,4 % en 2011. De plus, L1l’Allemagne a
conservé son avance sur les marchés émergents par rapport a la
France : 1’Asie représente 15,8 % des exportations allemandes
en 2011 et la Chine 6,1 %, contre respectivement 11,5 % et
3,2 % dans le cas francais. En parvenant a diversifier la
composition géographique de ses exportations vers des zones de
croissance dynamique, L1’Allemagne pourrait amortir le choc
d’'un ralentissement conjoncturel dans la zone euro. C'est de
fait ce que montrent les dernieres évolutions du commerce
extérieur puisque si les exportations allemandes (comme
francaises) sont supérieures a leur niveau d'avant-crise,
c’'est grace aux exportations vers les pays hors zone euro,
dont 1’'Allemagne a plus profité que la France (tableau 1).
L’'Allemagne a en effet réussi a réduire son déficit vers
1’Asie de facon nette, ce qui a en partie compensé les mauvais



résultats du coté de la zone euro et des PECO. Enfin,
L’Allemagne dispose d’avantages en matiere de compétitivité
hors-prix[2] que traduit le dynamisme des échanges dans les
secteurs automobile et des matériels électriques,
électroniques et informatiques. Les excédents dans ces deux
secteurs ont retrouvé en 2011 leur niveau d'avant-crise
(respectivement 103 et 110 milliards d’euros en 2011), alors
que les soldes de ces deux secteurs ont continué a se dégrader
en France.

Méme si les commandes en provenance des pays hors zone euro
restent dynamiques (3,6 % début 2012), le poids de 1la zone
euro reste trop fort pour que les exportations vers les pays
émergents puissent compenser le recul des commandes adressées
par la zone euro a l’'Allemagne, ce qui se répercutera
inévitablement sur la croissance allemande. Le PIB devrait
donc progresser moins rapidement en 2012 qu’en 2011 (0,9 %
selon 1'OFCE[3], apres 3,1 %). L’Allemagne échapperait donc a
la récession sauf si la contraction budgétaire devait
s'amplifier dans 1’ensemble de la zone euro. En effet, le
ralentissement de la croissance ne permettra pas aux Etats
membres de respecter leurs engagements budgétaires en 2012 et
2013, ce qui pourrait les conduire a décider de nouvelles
mesures restrictives qui réduiraient d’autant la croissance
dans 1’ensemble de la zone euro et donc la demande adressée a
leurs partenaires. Dans ce cas, l'Allemagne n'échapperait pas
a la récession.

Enfin, le r6le du commerce extérieur n’est pas seulement
essentiel pour la croissance et pour l’'emploi en Allemagne. Il
pourrait également s’immiscer dans les négociations menées par
la France et 1’Allemagne sur la gouvernance de la zone euro.
La croissance relative des pays jouera en effet sur le rapport
de force entre les deux pays. Le ralentissement prévu de la
croissance en Allemagne traduit bien ses intéréts
contradictoires entre le maintien de ses débouchés commerciaux
et ses craintes vis-a-vis du fonctionnement de la zone euro et
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du colt pour ses finances publiques d’'un soutien plus large
aux pays les plus fragiles. Si ce dernier aspect a pour
1’instant dominé, 1la position allemande pourrait évoluer a
partir du moment ou ses intéréts commerciaux sont menacés,
d’autant plus que la chanceliere allemande négocie avec
1’opposition parlementaire pour ratifier le pacte budgétaire,
opposition qui pourrait réclamer des mesures de soutien a la
croissance en Europe comme le fait 1le nouveau président
francais.

Tableau 1. Les exportations allemandes et francaises en valeur depuis la crise

2008 T1 =100
2009 -T2 2012-T1
Totale Allemagne 76,5 1084
France 77,6 101,6
Zone eurg Allemagne 76,4 a7.1
France 75,4 93,7
Autres pays de I'LIE Allemagne 71,2 103,3
France 7.4 B9.4
Reste du monde Allemagne 79,8 123,0
France 83,1 175

Sources : Douanes, Destatis.


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/06/tableau1-12_6.jpg

Tableau 2a. Les principaux clients de I'Allemagne et de la France

En %

Allernagne France Allemagne France
Union européenne 65,0 67,0 59,2 59,8
Zone euro 44 8 52,2 39,7 47,5
dant France [ Allemagne o4 158 9.6 14,3
dont Italie 7.3 o2 59 5.0
dant Espagne 4.9 10,0 3,3 72
dont Pays-Bas 6,4 3,8 6.5 4,2
daont Belgigue — Luxembaourg 5.8 82 50 7.5
dant Autriche 5.4 1.0 5.4 09
Royaume-Uni B4 9.5 6,2 6,5
MEM 0.2 3,7 11,4 4.8
Etats-Linis 9.3 6,7 6,9 5.5
Asie 11,4 73 15,8 11,5
dant Chine 2.7 1.4 &1 32
dant fapon 1.8 1,6 1.4 1.5

Mate : Les MEM sont la Bulgarie, la République tchisque, la Lettonie, la Lituanie, la Hongrie, la Pologne, la Roumanie, la
Slovénie, la Slovanquie et I'Estonie,
Sources : Douanes, Destatis,

Tableau 2b. Les principaux fournisseurs de I'Allemagne et de la France

En %
2003
Allernagne France Allemagnes France
Union européenna a4 65,2 55,7 58,9
Zone eurg 424 53,6 377 48,2
dont France / Allemagne &3 18,9 76 17,3
dant Italie 6.5 9.4 3.3 7.4
dont Espagne 3.0 76 2,8 a,1
doent Pays-Bas 79 4.7 8.4 4.4
dont Belgique — Luxembourg 51 74 4.5 82
dont Autriche 4.1 1.0 4,1 a9
Royaume-Lini 6.4 6,7 4,8 4.4
MEM 9.3 3,2 10,7 4,0
Etats-Unis 7.8 6,5 5,6 57
Asie 15,5 12,5 20,4 15,7
dont Chine 4.1 4.1 .7 8.2
dartt Japon 18 32 2.8 1.9

Mote : Les MEM sont la Bulgarie, la Republique tcheque, la Lettonig, la Lituanie, la Hongrig, la Pologne, la Roumanie, la
Slowénie, la Slavaguie et FEstonie.

Sources : Douanes, Destatis.

[1] Mesuré par 1l'écart entre 1les exportations et les
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importations de biens.

[2] Voir aussi J.-C. Bricongne, L. Fontagné et G. Gaulier
(2011) : « Une analyse détaillée de la concurrence commerciale
entre la France et 1’Allemagne », Présentation séminaire
Fourgeaud.

[3] Ce chiffre correspond a l’'actualisation de notre prévision
d'avril 2012 afin de tenir compte de la publication de la
croissance du premier trimestre 2012.

La rigueur ne suffit pas

par André Grjebine et Francesco Saraceno

[Article paru dans Le Monde le 19/1/2012]

On peut bien entendu s’interroger sur la légitimité de la
place acquise par les agences de notation dans 1’économie
internationale. Mais, tant qu’a faire, si on doit prendre en
compte leur message, autant se déterminer par rapport a ce
qu’elles disent vraiment et non par rapport a l’orthodoxie
économique qu’on leur préte, parfois a tort. La puissance de
celle-ci est pourtant si grande que bien des commentateurs
continuent a discourir sur la décision de Standard & Poor’s
(S&P) de dégrader 1la note de la France et d’autres pays
européens en l'attribuant a une politique de rigueur qui
aurait été jugée insuffisante.

En réalité, 1’agence de notation justifie la dégradation
qu’'elle vient de décider par des arguments qui sont a 1’opposé
de cette orthodoxie. L’agence critique ainsi l’'accord entre
dirigeants européens, tel qu’il est ressorti du sommet
européen du 9 décembre 2011 et des déclarations qui 1l’ont
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suivi, en lui reprochant de n'avoir en vue qu’un seul aspect
de la crise, “celle-ci étant censée découler de la prodigalité
budgétaire des pays périphériques de la zone euro. Selon nous,
cependant, les problemes financiers de la zone euro sont tout
autant une conséquence des déséquilibres extérieurs croissants
et de la divergence de compétitivité entre le noyau de 1’UEM
et la soi-disant périphérie. De ce fait, un processus de
réformes basé sur le seul pilier de l’austérité budgétaire
risque de s’avérer autodestructeur, l1’inquiétude des
consommateurs quant a leur emploi et leurs revenus réduisant
la demande intérieure et celle-ci conduisant a une baisse des
recettes fiscales”.

En vertu de quoi, S&P estime que le principal risque qui peut
affecter les Etats européens peut provenir d’'une détérioration
des situations budgétaires de certains d’entre eux “par suite
d’un environnement macroéconomique plus récessionniste”. De ce
fait, S&P n'exclut pas une nouvelle dégradation, dans 1'année
qui vient, de la notation de pays de la zone euro.

Des lors, s’ils prennent en compte 1’exposé des motifs de
1’agence de notation, les pays européens devraient mettre en
oeuvre des politiques économiques susceptibles a la fois de
soutenir la croissance et de faciliter ainsi le remboursement
des dettes publiques et de rééquilibrer les balances courantes
entre pays de la zone euro. Ce double objectif ne parait
pouvoir étre obtenu que par une relance dans les pays
excédentaires, en premier lieu en Allemagne.

Dette insoutenable

L'effort de redressement budgétaire imposé aux pays de la
périphérie devrait, par ailleurs, étre étalé sur une période
assez longue pour que ses effets récessifs soient minimisés.
Une telle stratégie répondrait au principe selon lequel dans
un ensemble aussi hétérogene que la zone euro, les politiques
nationales des pays membres doivent étre synchronisées, mais
certainement pas convergentes comme on le propose ici ou la.



Une telle politique impulserait ainsi la croissance de
l'ensemble de la zone, rendrait la dette soutenable, et
réduirait les excédents courants des uns et donc les déficits
des autres. Le moins qu’on puisse dire est que le gouvernement
allemand est loin de cette approche.

Angela Merkel n’a-t-elle pas réagi a la déclaration de S&P en
appelant une nouvelle fois au renforcement des regles de
rigueur budgétaire dans les pays qui viennent d’étre dégradés,
c’'est-a-dire en prenant de facto le contre-pied de 1l'analyse
de l1'agence de notation ? On en vient a se demander si celle-
ci, compte tenu de son argumentation, n’aurait pas été mieux
inspirée de dégrader le pays qui entend imposer 1l'austérité a
1’ensemble de la zone euro plutoét que de lui donner, a tort,
un sentiment d’étre un parangon de vertu en en faisant 1’un
des rares a garder son triple A.



