Ou est passée 1la manne
pétroliere ?

par Mathieu Plane

La baisse spectaculaire des prix du pétrole depuis la mi-2014,
passant d’'un baril de brent a 112 dollars en juin 2014 (soit
82 euros) a 55 dollars (49 euros) en moyenne depuis le début
de 1’année 2015, a conduit a redéployer une partie de la manne
pétroliere des pays producteurs de pétrole vers les pays
consommateurs. Si cette réduction de 50 % des prix du pétrole
en _dollars (40 % en euros) améliore mécaniquement notre
balance courante, en allégeant notre facture énergétique
d’environ 20 milliards d’'euros par an, il est instructif
d’évaluer les gains pour les ménages et les entreprises issus
de cette manne pétroliere.

Pour les ménages, il y a deux sources directes d’économies
la premiere est liée a la baisse des prix a la pompe, dont la
partie non taxée diminue avec la baisse des prix du pétrole,
aux marges des raffineurs pres. La seconde est liée a la
baisse des prix hors taxes du fioul domestique. Selon les
données fournies par 1le ministere de 1’Ecologie, du
développement durable et de 1’énergie sur les prix a la pompe
et le fioul domestique, nous avons évalué que la baisse des
prix du pétrole engendrerait un gain direct de pouvoir d’achat
pour les ménages de 2,7 milliards en 2014 et 5,8 milliards en
2015[1] (graphique 1), soit 8,5 milliards sur deux ans, ce qui
représente 0,6 % du revenu disponible brut annuel des ménages
(0,4 point de PIB).
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Graphique 1. Gain direct pour les ménages de la baisse des prix du pétrole
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Pour les entreprises, 1la baisse des prix du pétrole conduit a
diminuer leur col(t d’approvisionnement en énergie. Plus
1'intensité en pétrole dans la production est élevée, plus
cela représente une économie substantielle pour le secteur
concerné. Selon nos calculs, a partir du tableau des entrées
intermédiaires par branche, nous avons évalué le gain direct
pour les entreprises : la baisse des prix du pétrole
conduirait a réduire le colt de production des entreprises de
3,2 milliards d’euros en 2014 et 6,3 milliards en 2015
(graphique 2), soit 9,5 milliards en deux ans, ce qui
représente 0,45 point de PIB. Les secteurs qui bénéficient 1le
plus de la baisse des prix du pétrole sont logiquement le
transport, 1l’industrie et l’agriculture qui récuperent deux
tiers des gains liés a la baisse des prix du pétrole alors
qu’'ils ne représentent que 20 % de la valeur ajoutée totale.
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Graphique 2. Galn direct pour les entreprises de la balsse des prix du pétrole
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Face a cette baisse des colts, les entreprises ont la
possibilité soit de redresser leur marge en ne répercutant pas
la baisse des prix du pétrole dans leur prix de vente, ce que
laisse suggérer 1’évolution récente des taux de marge et les
différences de dynamique entre les prix de valeur ajoutée et
ceux de consommation, soit de réduire leur prix au prorata des
économies générées par la baisse des prix du pétrole. Cette
deuxieme option conduirait a redéployer le gain final des
entreprises vers les ménages, augmentant ainsi leur pouvoir
d’achat via la baisse des prix a la consommation. Mais aussi,
par un effet de second tour, cela réduirait le colt de
production des entreprises utilisant des consommations
intermédiaires de branche dont 1la production est intense en
pétrole, comme le transport.

En fonction de 1’utilisation de cette manne pétroliere par les
entreprises, les effets sur 1’économie seront différents. Dans
le cas du redressement des marges, les effets d'offre
L'emporteront avec un impact faible a court terme sur 1la
croissance mais élevé a moyen-long terme par le biais de
L'augmentation de l’investissement. Dans le cas inverse, les
effets de demande domineront avec un impact sur la croissance
élevé a court terme en raison de la forte augmentation de 1la
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consommation des ménages, mais avec des effets potentiellement
plus faibles a long terme.

[1] Les simulations pour 2015 supposent un prix du baril
maintenu a 50 dollars jusqu’a la fin de 1'année.

France : retour sur
désinvestissement. Prévisions
2015-2017 pour 1’économie
francaise

par Mathieu Plane, Bruno Ducoudré, Pierre Madec, Hervé
Péléraux et Raul Sampognaro

Ce texte résume les perspectives économiques 2015-2017 de
L’OFCE pour 1'économie francaise

Aprés un mouvement de reprise hésitant au premier semestre
2015 (avec des taux de croissance respectivement de 0,7 % et
O % au premier et au deuxieme trimestre), 1’'économie francaise
enregistrerait une faible croissance au second semestre,
affichant au final une hausse du PIB de 1,1 % en moyenne sur
l’ensemble de 1'année. Avec un taux de croissance du PIB de
+0,3 % au troisieme trimestre et de +0,4 % au
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quatrieme trimestre 2015, rythmes équivalents a ceux de la
croissance potentielle, le taux de chbomage se stabiliserait a
10 % jusqu’a la fin de 1’année. La consommation des ménages
(+1,7 % en 2015), favorisée par le redressement du pouvoir
d’achat 1ié en particulier a la baisse du prix du pétrole,
soutiendrait la croissance en 2015 mais l’investissement des
ménages (-3,6 %) et celui des administrations publiques
(-2,6 %) continueraient de freiner 1’activité. Dans un
contexte de croissance molle et de consolidation budgétaire
modérée, le déficit public continuerait sa lente décrue, pour
atteindre 3,7 % du PIB en 2015.

Avec une croissance du PIB de 1,8 %, l'année 2016 serait celle
de la reprise, marquée par la hausse du taux d’investissement
des entreprises. En effet, tous les facteurs d’une reprise de
l'investissement sont réunis : d’abord le redressement
spectaculaire du taux de marge depuis la mi-2014 grace a la
baisse des colts d’approvisionnement en énergie et a la montée
en charge du CICE et du Pacte de responsabilité ; ensuite le
niveau historiquement bas du colt du capital, favorisé par la
politique monétaire non conventionnelle de 1la BCE ; enfin
l’'amélioration des perspectives d’activité. Ces facteurs
permettraient une accélération de 1'investissement des
entreprises en 2016, qui augmenterait de 4 % en moyenne sur
1’ensemble de l'année. La consommation des ménages resterait
soutenue en 2016 (+1,6 %), tirée par les créations d’emplois
dans le secteur marchand et par une 1égeére baisse du taux
d’épargne. Alimenté par la remontée des mises en chantier et
des permis de construire, 1l’'investissement en logement
repartirait (+3 %), apres quatre années successives de
contraction. Sous l'effet de la dépréciation passée de 1’euro
et des politiques de compétitivité poursuivies par le
gouvernement, le commerce extérieur contribuerait positivement
a la croissance (+0,2 point de PIB en 2016, soit une
contribution identique a celle de 2015). Une fois les effets
du contrechoc pétrolier épuisés, 1’inflation reviendrait a un
rythme positif mais toujours faible en 2016 (+1 % en moyenne



annuelle apres deux année de quasi-stagnation), soit un rythme
proche de l’'inflation sous-jacente. Le rythme de croissance
trimestriel du PIB en 2016 serait compris entre 0,5 et 0,6 %,
déclenchant la fermeture progressive de 1’écart de production
et la lente baisse du taux de chdmage qui finirait 1’année a
9,8 %. Le déficit public se réduirait de 0,5 point de PIB,
sous l'effet des économies réalisées sur la dépense publique,
au travers notamment de la contraction de l’investissement
public (-2,6 %), de la faible croissance de la consommation
des administrations publiques (+0,9 %), et sous l'effet de la
remontée des recettes fiscales avec la reprise de 1'activité.

Sous Ll'hypothése d’un environnement macroéconomique
durablement favorable, la fermeture de 1’écart de production
devrait se poursuivre en 2017. Avec une croissance du PIB de 2
%, le déficit public atteindrait 2,7 % du PIB et repasserait
sous la barre des 3 % pour la premiere fois depuis 10 ans.
Grace aux politiques de 1l’emploi et la résorption des
sureffectifs effectuée dans les entreprises, le taux de
chomage continuerait a baisser pour atteindre 9,4 % de la

population active a la fin de 1’'année 2017.

Le CICE : entre convictions
et incertitudes

par Sarah Guillou[1]

Toute politique publique mériterait d’'étre évaluée afin de
parfaire le jeu démocratique, apprécier la crédibilité et
l'efficacité des programmes politiques, et améliorer les
outils de politique économique. C’est bien 1’ambition louable
du Comité de suivi des aides publiques de France Stratégie,


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-cice-entre-convictions-et-incertitudes/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-cice-entre-convictions-et-incertitudes/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/guillou.htm
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/SG_CICE_Evaluation_FINAL.docx#_ftn1

Ll'agence gouvernementale de conseil et d’évaluation des
politiques publiques. Cette derniere vient de remettre son
troisieme rapport sur 1'évaluation du CICE, le crédit d’'impdt
Compétitivité Emploi, instauré en 2013 d’un montant égal a 4
puis 6% (a partir de 2014) des salaires bruts inférieurs a 2,5
fois le SMIC. Ce troisieme rapport donne des informations tres
utiles sur la réception de la politique et ses effets
attendus, mais pour 1’évaluation au sens strict il faudra étre
encore un peu patient.

Reconnaissons que 1'évaluation des politiques économiques est
un exercice délicat. Pour étre convaincant, l1’évaluateur doit
pouvoir démontrer que 1'effet qu’il constate est bien le
résultat de la politique, tout en sachant qu’une politique
économique n'est pas une simple force exercée sur un corps
inerte dans un espace sans frottement. Le corps social est en
effet tout sauf inerte et 1l’environnement économique est un
champ de forces contradictoires qui donne une résonance
contextuelle a toute politique économique. Dit autrement, les
conditions de 1’expérience de science physique sont loin de se
rencontrer en économie et en sciences humaines en général.

I1 faut donc, par divers moyens de contrdle statistique,
isoler 1l’'effet de la politique en question sur la variable
d’'intérét de tous les autres déterminants de cette variable
qui ont pu jouer sur elle au méme moment. Ainsi par exemple,
si on cherche a connaitre l’'effet du CICE sur l'emploi, il
faut connaitre 1’ensemble des déterminants de 1’emploi autre
que le CICE qui ont pu jouer au méme moment. Idéalement, il
nous faudrait connaitre ce qu’auraient fait les entreprises
sur la méme période si elles n’avaient pas bénéficié du CICE.
Mais comme nous ne pouvons cloner ni les individus, ni les
entreprises, on ne saura jamais quelles décisions d’'emploi les
entreprises auraient prises si la politique du CICE n’avait
pas été mise en place. On peut envisager alors de comparer un
groupe d’'entreprises qui a recu le CICE et un autre groupe
d’entreprises en tous points semblables aux précédentes sauf
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en ce qui concerne la perception du CICE (méthode statistiques
d’'appariement). Au-dela de la difficulté statistique de
constituer ces deux groupes d’'entreprises semblables et dont
on s’'attend a des décisions comparables, le probleme propre au
CICE est que quasiment toutes les entreprises sont éligibles
au CICE (voir Guillou et Treibich, 2015) et celles qui n'’ont
pas réclamé le CICE en 2013 peuvent difficilement étre
considérées comme semblables aux autres dans la mesure ou le
non recours n'est absolument pas aléatoire. A défaut, il
faudra donc trouver des parades statistiques de contréle.

Idéalement, les économetres souhaiteraient que les décideurs
politiques mettent en place des politiques de maniere
expérimentale dans des sous-groupes de population dont les
caractéristiques ne sont a priori guere différentes de la
population non-soumise a la politique (par exemple dans une
région géographique) et qui plus est, que cette politique ne
soit pas annoncée a l’avance pour qu’'elle ne soit pas
anticipée par les acteurs, ce qui fausserait 1’analyse de
leurs réactions.

Mais le temps des élections et donc des politiques n’est
absolument pas celui des économetres. Et 1'impatience des
électeurs relayée par les médias reflete les contraintes
temporelles de la décision politique et se fait 1’écho de
l’ampleur des enjeux des promesses politiques. A cette
impatience s'oppose le lent et méticuleux processus de
collecte des données statistiques dont a besoin 1’évaluateur.
Le traitement des données de comptabilité d’entreprises prend
du temps en relation avec 1’exigence qualitative des
enregistrements statistiques. Ce qui recule d'’autant
l'exercice d’évaluation aussi imparfait soit-il.

L’évaluation est-elle donc un exercice impossible ? A tout le
moins, 1'évaluation a l'échelle du temps politique est souvent
une gageure. Avec des données statistiques disponibles deux-
trois ans plus tard, l’addition du temps d’exécution de
l’exercice conduit la sortie des premiers résultats a la fin
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du mandat du gouvernement qui a mis en place la politique
entrée en vigueur au mieux un an apres le début de mandature
(le cas du CICE). Et c’est sans compter 1’étalement des effets
dans le futur. Mais malgré cela, cette évaluation reste
nécessaire, pour la démocratie bien sir, pour 1’amélioration
des outils de politiques économiques et la compréhension des
comportements des agents économiques. C’est grace aux
enseignements de cette évaluation qu’'on affinera les prochains
instruments de politique économique.

En attendant cependant, il est impératif d’utiliser tous les
moyens a la disposition des observateurs et analystes pour
apprécier et anticiper, a défaut de pouvoir évaluer
immédiatement, les effets de la politique. Ce sont les moyens
mobilisés par le Comité de suivi du CICE de France Stratégie
et qui ont donné lieu au rapport paru en Septembre 2015 dont
on peut tirer un début d’appréciation du dispositif.

En premier, il importe de quantifier 1la mesure, de
caractériser les populations concernées, les canaux de
transmission espérés, et clarifier les effets de court terme
et de long terme, voire les effets pervers possibles. Ce
travail a été réalisé dans les deux premiers rapports du
Comité de suivi et a été complété dans le troisieme par une
estimation plus précise du colt réel de la mesure et des
entreprises qui y ont été sensibles. La créance fiscale CICE
déclarée sur les salaires de 2013 qui correspond donc a la
dépense budgétaire a atteint un peu plus de 11 milliards
d’euros. Concernant les salaires de 2014 et se basant sur un
taux de 6%, la créance fiscale atteint, pour le moment et dans
l’attente des déclarations issues de comptabilités qui seront
cloturées plus tard, un montant de plus de 14 milliards
d’euros. Le CICE concerne plus d’'un million d’entreprises pour
75% desquelles la créance fiscale représente entre 4 et 6% de
leur masse salariale brute (en régime 2014). Une analyse fine
des caractéristiques des entreprises concernées par le CICE
montre que les entreprises qui devraient étre les plus grandes
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bénéficiaires du CICE (en pourcentage de leur masse salariale)
sont plut6ét celles qui ont les taux de marge les plus faibles
et sont plus souvent non exportatrices ou faiblement
exportatrice (voir Rapport page 101-103).

Les enquétes sont la premiere modalité d’appréciation
qualitative de la perception des agents et de l’orientation de
leurs décisions. Ces perceptions conditionnent les décisions
en réponse a la politique. On retiendra de ces enquétes
réalisées pour 1le Comité de suivi qu’'une majorité
d’entreprises déclarent utiliser le CICE pour améliorer leur

résultat d’exploitation (leurs marges) et investir ; que
l'emploi est le deuxieme motif le plus fréquent avec la
formation des salariés ; que la diminution des prix, quand

elle est envisagée, est une stratégie privilégiée par
l'industrie (secteurs exposés) mais pas par les services ;
alors qu’'au contraire 1l'emploi est un objectif plus
fréqguemment évoqué par les entreprises des services que de
l'industrie ; enfin que l’utilisation du CICE pour augmenter
les salaires n'est avancée que par une faible proportion des
entreprises. Si les enquétes de conjoncture de 1'INSEE
(investissement dans 1l’industrie et enquéte de conjoncture
dans les services) couvrent des échantillons d'’entreprises
conséquents, les enquétes souffrent généralement de deux
limites : la difficulté de généralisation et le biais du
caractere déclaratif (différence entre ce qu’on annonce et ce
qu’'on fait réellement). De plus, c’est rarement par le biais
des enquétes qu’on peut déduire une quantification des effets
puisqu’'on affecte des poids équivalents aux réponses
d’entreprises dont 1le poids dans 1’économie est tres
différent.

Une deuxieme modalité consiste a observer 1’évolution des
variables d’'intérét — 1’emploi, l'investissement, les marges,
les exportations ou les salaires — et a identifier si cette
évolution pourrait étre causée par la politique. Il s’agit
d’extrapoler a partir des corrélations observées. Par exemple



a court terme, le CICE aurait pu étre utilisé pour augmenter
les salaires, ce qui serait un effet non souhaité du crédit
d’impét. Si les résultats des enquétes sont contradictoires,
1’analyse de la corrélation entre la part du CICE par secteur
et les taux de croissance des salaires observés ne suggere pas
que le CICE ait été utilisé a augmenter les salaires : « Les
secteurs qui bénéficient le plus du CICE sont ceux qui ont
enregistré les plus faibles progressions salariales. » Pour
aller plus loin, il faudra attendre plus de données sur les
distributions des salaires par entreprise pour analyser si les
augmentations de salaire observées ont été causées par le
versement du CICE.

Une troisieme modalité consiste a simuler les effets de la
politique. La théorie économique permet d’'appréhender ex ante
les canaux de transmission de la politique. La modélisation
des comportements économiques permet d’anticiper et de prévoir
les effets du CICE. La difficulté du CICE est que les canaux
de transmission vers les décisions économiques de 1’entreprise
sont potentiellement multiples (Guillou & Treibich, 2014). Il
faut donc faire des hypotheses sur ces canaux et sur les
valeurs des élasticités — c’est-a-dire de combien on s’attend
a ce que varie une variable (l’emploi par exemple) en réponse
a une variation d’'une autre variable (le co(t du travail)
(voir pour ce type de simulation, Plane, 2012) . Il faut aussi
intégrer le fait que les élasticités au colt du travail ne
sont pas les mémes selon les secteurs, les qualifications des
travailleurs et 1le mode de détermination des salaires qui
prévaut. De méme, la contrainte de compétitivité-prix est
variable selon 1le degré de concurrence du marché de
L’entreprise et le degré de différenciation ou la qualité des
produits.

Plus on aura de données microéconomiques et plus les
simulations se fonderont sur des hypotheses de comportement
réalistes méme si on n'échappera pas a l'hypothese forte de
l’invariance temporelle des comportements. La simulation sera
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plus juste si on connait réellement 1le montant du CICE et sa
traduction en termes de baisse du colt du travail ou de baisse
d’imp6t pour l'entreprise. Cette modalité d’évaluation n’est
pas encore possible.

A ce stade, les conclusions quant a 1l’impact du CICE invitent
donc a la prudence et a la patience. Les certitudes énoncées
ici et la s'accompagnent forcément de présupposés fondés sur
la théorie économique mais aussi sur les convictions
individuelles. Or les enseignements du rapport conduisent a
raisonnablement admettre que l'incertitude domine encore quant
aux effets du CICE sur 1'’emploi et la compétitivité et
invitent a la patience. A cette incertitude il importe
cependant que les pouvoirs publics ne répondent pas par de
l'instabilité et de 1la fébrilité institutionnelle. Cela
pourrait remettre en cause 1’adhésion des entreprises
concernées et la projection de leurs décisions futures sur la
base d’'une politique qu’'elles jugent pérenne. On peut revenir
sur une politique jugée erronée mais pas avant de l’avoir
démontré, sauf a admettre qu’on s’y était engagé a la légere.

[1] L'auteur dirige 1’équipe de 1'0OFCE qui collabore avec
France Stratégie pour 1'évaluation du CICE a partir de données
d’entreprises.

Le ralentissement de 1a
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croissance : du coté de
1L'offre ?

par Jérome Creel et Xavier Ragot

La faiblesse de la reprise en 2014 et 2015 nécessite une
réflexion structurelle sur 1'état du tissu productif en
France. En effet, 1’analyse de 1la dynamique de
l'investissement, de la balance commerciale, des gains de
productivité ou du taux de marge des entreprises, et dans une
moindre mesure de leur acces au crédit, indique l’existence de
tendances inquiétantes depuis le début des années 2000. De
plus, la persistance de la crise conduit inéluctablement a la
question de l1'érosion du tissu productif francais depuis 2007
du fait de la faible croissance, du faible investissement et
du nombre élevé de faillites.

Les contributions rassemblées dans la Revue de 1’OFCE n°142
ont une double ambition : celle de mettre les entreprises et
les secteurs au ceur de la réflexion sur les tenants et les
aboutissants du ralentissement actuel de la croissance, et
celle de questionner le bien-fondé des analyses théoriques sur
la croissance future a 1'aune des situations francaise et
européenne. De ces contributions, neuf conclusions se
dégagent

1) La croissance potentielle, notion qui vise a mesurer les
capacités productives d’'une économie a moyen terme, a fléchi
en France depuis la crise. Si le niveau de croissance
potentielle sur longue période est élevé, de 1’ordre de 1,8 %,
la croissance potentielle fléchit depuis la crise de l'ordre
de 0,4 point, selon la nouvelle mesure donnée par Eric Heyer
et Xavier Timbeau.

2) La question centrale consiste a savoir si ce ralentissement
est transitoire ou permanent. Cette question est importante
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pour les prévisions de croissance mais aussi pour les
engagements européens de la France, qui dépendent de 1la
croissance potentielle. Une conclusion importante de ce numéro
est qu'une tres grande partie de ce ralentissement est
transitoire et liée a la politique économique menée en France.
Comme le montrent Bruno Ducoudré et Mathieu Plane, le faible
niveau d’investissement et d’emploi peut s’expliquer par
l'environnement macroéconomique et, notamment, par 1la
faiblesse actuelle de 1'activité. Le comportement des
entreprises ne semble pas avoir changé dans la crise.
L’analyse de Ducoudré et Plane montre, par ailleurs, que les
déterminants de 1’investissement sont différents a court et a
long terme. Une hausse de 1 % de l'activité économique
augmente 1’investissement de 1,4 % apres un trimestre alors
qu’une hausse de 1 % du taux de marge n’a qu’un impact tres
faible a cet horizon. Cependant a long terme (10 ans), une
hausse de 1 % de l’activité augmente 1l’'investissement de
l'ordre de 1 %, alors qu’une hausse de 1 % du taux de marge
augmente 1l'investissement de 2%. Ainsi, 1le soutien a
l’'investissement passe par un soutien a l'activité économique
a court terme, tandis que le rétablissement des marges aura un
effet de long terme.

3) Le tissu productif francais va mettre du temps a se
rétablir des effets de 1la crise du fait de trois puissants
freins : la faiblesse de l’'investissement, certes, mais aussi
la baisse de la qualité de 1’investissement et enfin 1la
désorganisation productive consécutive a 1la mauvaise
allocation du capital durant la crise, y compris dans sa
dimension territoriale. Sarah Guillou et Lionel Nesta montrent
que le faible niveau d’investissement, parce qu’il ne permet
pas de monter en gamme, génere moins de progres technique
depuis la crise. Ensuite, Jean-Luc Gaffard et Lionel Nesta
montrent que la convergence des territoires s’est ralentie
depuis la crise et que l’activité a plutdét décru dans les
territoires les plus productifs.



4) La notion de croissance potentielle sort profondément
fragilisée de 1la <crise comme outil de pilotage
macroéconomique. Les révisions continues (quelles que soient
les méthodes) de la croissance potentielle rendent dangereuse
1’idée d’'un pilotage européen en fonction de regles, comme le
montre Henri Sterdyniak. Il faut donc retrouver une politique
économique européenne qui assume son caractere
discrétionnaire. En outre, une politique budgétaire plus
contingente aux conditions macroéconomiques et financieres,
doit étre mieux coordonnée avec la question climatique, comme
1’argumentent Jérome Creel et Eloi Laurent.

5) La notion de stagnation séculaire, c’'est-a-dire un
affaiblissement durable de 1la croissance donne lieu a
d’intenses débats. Deux visions de la stagnation séculaire
sont débattues. La premiere, celle de Robert Gordon, insiste
sur 1’épuisement du progres technique. La seconde, dans la
continuité des analyses de Larry Summers, insiste sur la
possibilité d’un déficit permanent de demande. Jérome Creel et
Eloi Laurent montrent les limites de 1’analyse de Robert
Gordon pour la France ; en particulier, la démographie
francaise est plus un avantage qu’un frein a la croissance
francaise. Gilles Le Garrec et Vincent Touzé montrent la
possibilité d’un déficit durable de demande, qui pése sur
l'accumulation du capital, du fait de 1’impuissance de la
Banque centrale a baisser encore ses taux d’'intérét. Dans un
tel environnement, un soutien a la demande est nécessaire pour
sortir d’un mauvais équilibre d’inflation basse et de choémage
élevé, qui conduit a une perception négative du potentiel de
croissance. Changer 1les anticipations peut demander des
politiques de stimulation de l’'activité économique de grande
ampleur, tout comme l’acceptation d’une inflation durablement
élevée.

6) Ainsi, les analyses présentées ici reconnaissent les
profondes difficultés du tissu productif en France et
recommandent une meilleure coordination des politiques



publiques. I1 faut un soutien rapide a la demande afin de
rétablir 1'investissement, puis une politique continue et
progressive de rétablissement des marges des entreprises
exposées a la concurrence internationale. Pas de choc de
compétitivité donc, mais un soutien aux entreprises qui prenne
en compte le profil temporel de l’investissement productif,
selon Jean-Luc Gaffard et Francesco Saraceno.

7) A plus long terme, une partie du probleme francais
qualifiée d’offre est le résultat des désajustements
européens, notamment de la divergence des salaires entre les
grandes économies européennes. La divergence entre la France
et 1’Allemagne est impressionnante depuis le milieu des années
1990. Mathilde Le Moigne et Xavier Ragot montrent que la
modération salariale allemande est une singularité parmi les
pays européens. Ils proposent une quantification de 1’effet de
cette modération salariale sur le commerce extérieur et
l'activité économique en France. La modération salariale
allemande contribue a une hausse de plus de 2 points du taux
de chémage francais. La politique de 1’offre porte un autre
nom : celui de politique de reconvergence européenne.

8) La modernisation profonde du tissu productif reposera sur
des espaces de coopération, d’apprentissage collectif et de
collaboration permettant de la créativité rendue possible par
les nouvelles technologies. Ces espaces doivent reconnaitre
L’importance des actifs intangibles, qui sont si difficiles a
valoriser. Dans des économies dont 1la population active
vieillit, les progres de la robotique et de 1’intelligence
artificielle doivent engendrer une amélioration du potentiel
de productivité, selon Sandrine Levasseur. I1 faut aussi
renforcer la coopération au sein de deux espaces

Ll'entreprise et le territoire. Au sein de l'entreprise, une
gouvernance partenariale doit permettre de limiter les
tendances financiéeres <court-termistes. Au sein des
territoires, 1la définition de systemes territoriaux
d’innovation doit étre 1’enjeu d’'une politique industrielle



moderne, selon Michel Aglietta et Xavier Ragot.

9) Pour conclure, ce n'est pas tant le niveau de la production
qui inquiete que 1’inéquitable répartition des fruits de la
croissance, si faible soit-elle, comme le montre Guillaume
Allegre. Le consensus naissant a propos de 1l’impact négatif
des inégalités sur la croissance économique ne doit pas
masquer le vrai débat, qui ne porte pas uniquement sur les
écarts de revenus, mais aussi sur ce que ces revenus
permettent de consommer, donc sur l’acces a des biens et
services de qualité égale. La question essentielle devient
alors celle du contenu de la production, avant celle de sa
croissance.

La modération salariale en
Allemagne a 1l'origine des
difficultés économiques de la
France

par Xavier Ragot, président de 1’OFCE et CNRS-PSE et Mathilde
Le Moigne, ENS

Si 1’avenir de la zone euro dépend de la coopération politique
entre la France et 1’'Allemagne, la divergence économique entre
les deux pays doit inquiéter. Il faut en prendre la mesure et
souligner une triple divergence, qui porte sur le taux de
chomage, la balance commerciale et la dette publique. Le taux
de chomage allemand baisse régulierement ; il se situait en
juin sous la barre des 5 %, ce qui est presque le plein
emploi, alors que le taux de chdmage francais dépasse les 10
%. Ce taux de chbomage faible ne provient pas du dynamisme de
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la consommation des ménages allemands, mais de la capacité
exportatrice de 1’Allemagne. Alors que la balance commerciale
de la France reste négative (la France important plus qu’elle
n'exporte), L1’Allemagne est aujourd’hui 1le premier pays
exportateur mondial, devant la Chine, avec un excédent de la
balance commerciale qui sera proche des 8 % en 2015. Enfin, le
déficit public de la France sera de 1l’ordre de 3,8 % en 2015,
alors que le budget de 1l’'Allemagne atteint maintenant un
excédent. La conséquence est impressionnante quant a
1’évolution de la dette publique des deux pays. Elles étaient
comparables en 2010, proches de 80 % du PIB. En revanche, la
dette publique allemande est passée sous les 75 % en 2014 et
continue de décroitre alors que la dette publique francaise
continue de croitre pour atteindre les 97 %. Un tel écart est
inédit sur une période récente, il est lourd de tensions a
venir sur la conduite de la politique monétaire.

Cette triple divergence conduit inéluctablement a des
différences de réaction politique, quant a la capacité des
populations a accepter des migrants, a la compréhension de
pays ayant des difficultés économiques, comme la Grece, mais
aussi quant a la capacité a faire face a des crises
économiques futures. La divergence économique va devenir
divergence politique. Il ne s’'agit pas d’idéaliser 1la
situation allemande, caractérisée par un grand nombre de
travailleurs qui n’'ont pas bénéficié des fruits de 1la
croissance, comme le montre une étude récente de France
Stratégie, et par une population en décroissance rapide. Cela
ne doit pas empécher de regarder lucidement 1’éloignement
économique des deux pays.

Quelles sont les causes du succeés commercial allemand ?

De nombreuses explications ont été avancées pour justifier une
telle divergence entre les deux pays voisins : la stratégie
allemande pour les uns — externalisation des chaines de
valeurs, modération salariale agressive, renforcement de 1la
concurrence entre les entreprises —, les faiblesses francaises



pour les autres : mauvaise spécialisation géographique et/ou
sectorielle, insuffisance des aides publiques aux
exportateurs, défaut de concurrence dans certains secteurs.
Notre étude récente met 1’'accent sur 1l'effet différé de la
modération salariale allemande et suggere qu’elle pourrait
expliquer pres de la moitié de la divergence franco-allemande.
Pour bien comprendre les mécanismes en jeu, il faut distinguer
les secteurs exposés a la concurrence internationale des
secteurs qui en sont abrités. Les secteurs exposés regroupent
1’industrie mais aussi 1’agriculture dont 1’'élevage, qui fait
aujourd’hui 1’actualité, et une partie des services qui sont
de fait échangeables. Le secteur abrité est composé du
transport, de 1’immobilier, du commerce et d’une grande partie
des services a la personne.

Alors qu’en France les colits salariaux unitaires ont augmenté
régulierement et de maniere comparable dans les deux secteurs
susmentionnés, ils sont restés extraordinairement stables en
Allemagne, sur pres de dix ans. Cette modération salariale est
la conséquence a la fois d'une mauvaise gestion de 1la
réunification allemande, qui a renversé le rapport de forces
pour les négociations salariales en faveur des employeurs, et
dans une bien moindre mesure de la mise en place des lois
Hartz en 2003-2005, visant a la création d’emplois peu
rémunérés dans les secteurs les moins compétitifs (en
particulier le secteur abrité). Le colt de la réunification
allemande est estimé a 900 milliards d’'euros en termes de
transferts de l’ex-Allemagne de 1’'Ouest, soit un peu moins de
trois fois la dette grecque. Face a de tels enjeux, la
modération salariale, commencée en 1993, a été une stratégie
de re-convergence des deux parties de l’Allemagne. En 2012,
les salaires nominaux allemands sont 20 % inférieurs aux
salaires francais dans le secteur exposé, et 30 % inférieurs
dans le secteur abrité, en comparaison des niveaux de 1993.
L’'observation des taux de marges francais et allemands révele
que dans le secteur exposé, les exportateurs francais ont fait
des efforts considérables en réduisant leurs marges afin de
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maintenir leur compétitivité-prix. Dans le secteur abrité, les
taux de marge francais sont en moyenne 6 % supérieurs aux taux
de marge allemands. L’essentiel de la perte de compétitivité-
prix de la France est donc une perte de compétitivité-codt.

Quelle est la contribution de ces différences au chomage et a
la balance commerciale des deux pays ? Notre analyse
quantitative indique que si la modération salariale allemande
n'avait pas eu lieu entre 1993 et 2012, 1’écart de 8 % des
balances commerciales observées aujourd’hui serait de 4,7 %
(dont 2,2 % expliqués par la seule modération salariale dans
le secteur abrité allemand). Ainsi, la modération salariale
allemande explique pres de 40 % de 1l'écart de performances
commerciales entre la France et l’Allemagne. Nous trouvons par
ailleurs que cette modération salariale est responsable de
plus de 2 points de chomage en France.

L’écart de compétitivité hors-prix

Pres de 60 % de l’'écart des balances commerciales francaise et
allemande restent a expliquer. Notre étude suggere que cet
écart est di a la qualité des biens produits, ce que 1'on
appelle la compétitivité hors-prix. Entre 1993 et 2012, le
rapport qualité-prix allemand a augmenté de 1l’ordre de 19 %
par rapport a celui de la France, et a ainsi plus que compensé
la hausse des prix allemands a l'exportation relativement aux
prix francais. On distingue dans cet écart de compétitivité
hors-prix un effet « qualité » indéniable : 1’Allemagne
produit du « haut de gamme » et offre des biens plus innovants
que la France dans les mémes secteurs. On distingue également
un effet di a 1’externalisation d’une partie de la production
allemande (pour pres de 52 % du volume de production en 2012)
vers des pays a moindre colt : 1’Allemagne est aujourd’hui un
centre de conception et d’assemblage, ce qui lui permet
d'économiser sur ses colts intermédiaires pour investir
davantage dans 1’effort de montée en gamme et de stratégie de
marque.



Cet effet est néanmoins probablement endogene, c’est-a-dire
qu'il découle pour partie de l’avantage compétitivité-colt de
L’Allemagne. La faiblesse des colts salariaux a permis aux
exportateurs allemands de maintenir leurs marges face a la
concurrence extérieure. Ces fonds dégagés ont permis des
investissements que 1les entreprises francaises ont di
probablement abandonner pour maintenir leur compétitivité-
prix, perdant ainsi 1’opportunité de rattraper les produits
allemands en termes de compétitivité hors-prix sur le plus
long-terme.

Une sortie par le haut

La cause profonde de 1’écart de performances économiques entre
la France et 1’'Allemagne réside donc dans la divergence
nominale observée entre les deux pays depuis le début des
années 1990. Une des facons de résorber ces écarts serait
ainsi de favoriser 1la convergence des salaires, et plus
généralement des marchés du travail en Europe. L'Allemagne
doit permettre une inflation salariale plus importante que
dans les pays de la périphérie, et faire face ainsi a la
montée des inégalités sociales en Allemagne, tandis que la
France ne doit pas tomber dans le piege d’une déflation
compétitive qui annihilerait sa demande interne, mais doit
maitriser 1’évolution des salaires. A cet égard, le rapport
des cinq présidents présenté par la Commission européenne le
22 juin 2015 propose la mise en place d’autorités nationales
de la compétitivité dont il faut espérer qu’elles permettent
une plus grande coopération dans le domaine social et de
L’emploi.

La divergence des salaires entre la France et l’Allemagne a
des conséquences profondes au regard de la pensée économique.
L’intégration commerciale accrue apres la mise en place de
l’euro n’'a pas conduit a une convergence mais a une divergence
des marchés du travail. C’'est a chaque Etat de refaire
converger les économies tout en préservant l'activité
économique. Cette intervention de 1’Etat dans 1’économie est



plus complexe que le simple cadre keynésien de gestion de la
demande agrégée, et concerne maintenant la convergence des
marchés du travail. A ce jour, la réponse européenne a été des
baisses systématiques des colts salariaux alors qu’il faut
plutot augmenter les salaires dans les pays en surplus, comme
L’Allemagne, en utilisant par exemple le salaire minimum comme
instrument. Tout cela est certes de 1’'économie. La politique
commence lorsque l'on réalise que seule la coopération de long
terme peut faire converger les intéréts nationaux.

Digital jungles, where foul-
play 1s easy to mask

By Zakaria Babutsidze (@babutsidze)

Modern digital businesses have created immense welfare for the
consumers. Alas, they have also given significant headache to
regulators.

Regulatory bodies in countries around the world are on the
lookout for the infringements on fair competition. If
competition in any of the industries under their jurisdiction
is unfair (according to their judgment), they have the power
to mandate restoring fair practices with several strong means
(including hefty fines and company breakups).

The current wave of digital transformation has created a new
reality. The competitive advantage in today’s business 1is
based on the mastery of a small (and diminishing) set of
practices (e.g. social, mobile, data, cloud, IoT and few
others). Injection of these practices in standard industries
gives birth to new leaders.
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Being a leader in any of those practices gives sizable
advantage to a given company over competitors in large number
of industries. As a consequence, few big companies have
entered and come to dominate large spectrum of industries. In
multiple cases this trend has gone further than anyone could
imagine just few years ago. As an example, consider that Apple
now competes with Swiss luxury watchmakers.

This practice has resulted into GAFA (the leaders in the
field: Google, Apple, Facebook, Amazon) and few other
companies having large product ecosystems of (not necessarily
inter-related) products. The take off of complex, integrated,
connected products (like smartphones and smartwatches) has
accelerated this trend.

This has given regulators a substantial work. Multiple
business lines within a company give the opportunity of cross-
subsidization. This 1is the practice where a company uses its
dominant position on one market to gain the competitive
advantage in another market. This is an unfair practice.
Famous cases brought against Microsoft in the US and in Europe
are such examples from the realm of digital business.

This practice is particularly hard to detect and prosecute
when companies operate large ecosystems. Ecosystem operators
have opportunities to bundle products and services together.
However, if those bundled products are from different markets,
the practice might be illegal. When bundled products command
comparable market shares on respective markets, the practice
cannot be called cross-subsidization. However, when the leader
on one market is bundled with the laggard in another market,
and the power of the market leader is used to promote the
laggard — the practice becomes illegal.

Google, the champion of digital businesses, has experimented
with similar behavior. It has attempted to popularize its
troubled social network business (Google+) with the help of
the popularity of its video business (YouTube) — it has
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obliged customers to merge their corresponding accounts. As a
result, if one wants to comment on a YouTube video, she has to
create a Google+ account even if she is happy with just
Facebook.

This practice has gone unnoticed by competition authorities.
However, after long preparations, and heated discussions in
separate EU states, on April 15, EU has announced that it has
sent an official statement of objections to Google referring
to unfair practices in several lines of business.

Google, of course, maintains that it has not violated any
anti-trust laws in EU (or elsewhere). In their two statements
in response to the European commission (statement 1, statement
2), Google argues that their practices have created large
benefits to consumers and points to the “Thriving competition
online”.

However, given the company’s business model, it has incentives
and (ample) opportunities to engage into borderline or anti-
trust violating actions. This is why competition authorities
have to continue closely monitoring digital ecosystem
operators.

Let’'s discuss incentives first. The matter is quite simple
here — any company has an incentive to increase its profits.
The only thing preventing them from violating the laws 1is
business ethics (besides the fear of sanctions, of course).

In this respect Google says it is an ethical company. It just
wants to catalog the world data, and not to be evil. However,
Marissa Mayer, then VP of the company, stated openly in 2007
that “[Google] has monetary incentive drive people to pages
with adds on them”. In other words — to rig their search
algorithm. This was when Google’s business had only one leg -
advertising. Now that the company has grown many more legs,
other businesses might be using the same tactics undetected.
Even though Mayer left Google (and leads Yahoo now), there are
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no signs that something has fundamentally changed in Google 1in
this respect.

In order to comprehend the opportunities that Google has for
anti-trust violations look at the role it plays in today’s
economy. Google runs the universal information aggregation
tool. As a result it provides information on which companies
the economy trusts. Coming up at the top of search result list
is supposed to mean that the company is the best (i.e. the
most popular).

However, instead it rather means that the company will be the
best. Much depends on the actual algorithm used by Google in
rankings. This is a unique, and very large power.

Google’s rankings are based on the PageRank algorithm, which
lies in the public knowledge domain. However, the actually
algorithm used contains a “secret sauce” which constitutes
Google’s business secret.

This 1is where people (and authorities) have problems with
Google. Without knowing the algorithm it is impossible to
detect whether Google ranks pages fairly (what it’s supposed
to do) or gives an unfair advantage to its own products (e.g.
maps, YouTube, and a number of other services that it provides
by now).

European officials have demanded Google make the actual

algorithm public. Not surprisingly, Google does not want to do
this. It maintains competition is fair and giving out the
“secret sauce” will give its competitors an unfair advantage
(getting hands on “secret sauce” without sharing the
development costs). Google claims that its consumers will
switch to alternative services, as competitors will be able to
deliver the same quality.

But if the competitor had the same quality service, why would
anybody switch away from Google?
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Establishing itself as the leader in ethical practices will
help the company not only to keep current consumer base, but
also to increase the chances to attracting new generations of
consumers. It’s hard to beat the combination of quality,
network effects and ethical behavior.

Ultimately, it might be more beneficial to position as an
ethical company instead of spending resources on further
masking already questionable actions. After all, regulators’
and competition authorities’ toolbox will (with some 1lag)
adjust to the new, digital reality.

La 1libre <circulation des
citoyens européens en
question

Par Gérard Cornilleau

Les élections britanniques ont relancé le débat sur la libre
circulation des citoyens européens au sein de la Communauté.
Le fait qu’en moins de 10 ans la population originaire
d’Europe centrale et orientale (essentiellement en provenance
de Bulgarie et de Roumanie) ait décuplé au Royaume-Uni
passant, d’apreés Eurostat, de 76 000 en 2004 a 800 000 en
2013 explique sans doute cette tension nouvelle autour des
migrations intra-européennes.

I1 faut ajouter a ce débat autour des migrations définitives
celui qui concerne la libre circulation des travailleurs
détachés qui viennent occuper des postes de travail dans un
pays différent de leur pays de résidence sans autre
justification que la possibilité de réduire le colt du travail
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en évitant de payer des cotisations sociales dans le pays
d’accueil.

La législation européenne en matiere de circulation des
citoyens au sein de la Communauté est ambigué. D’un co6té, la
libre circulation est un droit absolu pour les travailleurs,
mais elle est limitée pour les inactifs car, par principe,
elle ne doit pas entrainer de dépenses sociales pour les Etats
de destination. Les populations européennes doivent ainsi
rester rattachées socialement a leur Etat d’origine. En
théorie, le « tourisme social » est impossible et les Etats
membres non seulement ne sont nullement contraints a la prise
en charge sociale des migrants intra-européens, mais ils sont
méme en droit de les expulser si leur durée de séjour est
supérieure a 3 mois et n’excede pas 5 ans. C'est ce qu’a
rappelé la Cour de justice européenne dans un arrét du 11
novembre 2014, 1’arrét dit Dano du nom d’une ressortissante
roumaine vivant en Allemagne qui s'est vue refuser le bénéfice
d’une aide sociale pour elle et son fils. La Cour européenne a
jugé qu’elle ne pouvait pas subvenir seule a ses besoins et
ceux de sa famille et qu’elle ne cherchait pas d’emploi. Elle
n'avait dans ces conditions droit ni au séjour en Allemagne ni
aux bénéfices des aides sociales. La Cour européenne a ainsi
rappelé que la 1législation européenne en matiere de droit de
circulation visait a éviter que les citoyens de 1'Union
ressortissants d’autres Etats membres deviennent une charge
« déraisonnable » pour le systeme d’assistance sociale de
L’Etat membre d’accueil.

Les données disponibles relatives aux migrations entre pays
européens sont relativement disparates et souvent tres
incompletes. On sait toutefois que les migrations d’inactifs,
susceptibles d’'étre motivées par la recherche du bénéfice de
prestations sociales non contributives, sont faibles. Il en va
d’'ailleurs de méme pour les migrations d’actifs. L’Europe
reste en effet cloisonnée en blocs linguistiques qui limitent
les mouvements définitifs de population entre pays. Comparée a



la mobilité géographique que 1’on peut observer aux USA,
1l'’Union européenne se caractérise par des flux migratoires
internes faibles. Les données statistiques restent incertaines
mais les évaluations courantes montrent que, dans les années
2000, la mobilité interne était environ 10 fois plus faible en
Europe qu’'aux Etats-Unis : entre 0,01 et 0,25 % de la
population des pays de l'union immigrait chaque année dans les
principaux pays européens contre 1 a 1,7 % aux Etats-Unis[1].
Depuis, les mouvements de population ont, semble-t-il, un peu
augmenté en Europe alors qu’ils ralentissaient aux USA, mais
sans renversement complet qui mettrait en cause le diagnostic
d’une mobilité structurellement plus faible en Europe.

S’'agissant des migrations d’inactifs, en cause dans la peur de
voir se développer le « tourisme social » motivé par 1la
recherche d’une protection sociale généreuse non contributive,
les données disponibles montrent que 1le potentiel est
extrémement faible. Un rapport récent réalisé pour 1la
Commission[2] évalue la population de migrants intra-européens
inactifs entre 0,7 et 1 % du total de la population des
principaux pays. En conséquence, la part des prestations
sociales versées a la population correspondante est tres
faible. Une part importante des migrants inactifs étant
constituée d’'étudiants ou de retraités disposant de revenus
suffisants, 1la question du tourisme social apparait donc
anecdotique.

Alors qu’elle est rigoureuse pour les inactifs, la législation
européenne, tres orientée en faveur du libre commerce,
favorise la concurrence sociale entre les Etats au travers
d’un droit du détachement de travailleurs d’un pays a l'autre
manifestement trop laxiste. Cette 1égislation a été concue
initialement pour favoriser 1la mobilité non permanente des
cadres des grandes entreprises qui souhaitaient continuer a
bénéficier de leur couverture sociale d’origine en cas de
mission de plus ou moins longue durée. Mais depuis 1’ouverture
a L'Est de 1'Europe, certains secteurs ont utilisé de plus en
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plus massivement la possibilité d’'embaucher des travailleurs
d'autres pays en payant des cotisations sociales faibles dans
les pays d’'origine et ce, sans que cela se justifie par des
pénuries de main-d’cuvre ou par le souci d’une plus grande
efficacité productive. Ainsi en France 10 % de la main-d’cuvre
de 1’'industrie de 1la viande est maintenant détachée en
provenance d’autres pays européens. Cent mille ouvriers du
batiment, sur un effectif de 1,8 million de salariés, sont
dans cette méme situation. Leur colt salarial est de 20 a 30 %
inférieur a celui des nationaux. En outre, du fait de la
difficulté du contrdéle du paiement des cotisations dans le
pays d’origine, une grande partie des détachements est
irréguliere. Certes, des mesures techniques sont proposées par
la Commission pour mieux vérifier la réalité de 1’activité des
entreprises qui pratiquent le détachement et leur paiement des
cotisations. Mais elles seront sans doute tres insuffisantes
pour endiguer la croissance forte d’un mouvement qui puise sa
source directement dans la concurrence sociale.

Toutes ces questions ont en commun de poser celle de la
solidarité entre Etats européens et surtout de sa mise en
ecuvre. Les mouvements migratoires, quelle que soit leur
nature, ont tendance a rééquilibrer les évolutions divergentes
des marchés du travail et de la répartition de la population
sur le territoire de l1'Union. Il n'y a pas de raison de
principe pour s’opposer a 1l’augmentation de la mobilité. Au
contraire, compte tenu des déséquilibres actuels entre Etats
européens, une plus grande mobilité devrait étre encouragée ;
sans bien sOr abandonner les politiques macroéconomiques,
monétaires et budgétaires, qui constituent le levier le plus
efficace pour lutter contre la divergence des économies.

Mais une politique accommodante en matiére de mobilité
implique une répartition des colts immédiats qui ne peut pas
étre réalisée sans un minimum de convergence des systemes de
prise en charge des plus démunis et la mise en commun d’un
certain montant de ressources. La clarification des regles de



la concurrence sociale est également indispensable.

Pour éviter que la mobilité soit motivée par la seule
recherche de baisse du colt salarial, le principe de 1'égalité
de traitement des travailleurs au sein d’un pays donné doit
étre appliqué strictement. Ceci implique qu’en cas de
détachement, les cotisations soient prélevées au taux du pays
dans lequel s’exerce l'activité du salarié. Le montant des
cotisations prélevées par les organismes sociaux et fiscaux du
pays d’'activité peut étre reversé au pays d’'origine. Deux cas
de figure se présentent : si les cotisations recues excedent
celles qui auraient été payées sans détachement, il n'y a pas
de probleme de financement des prestations versées aux
salariés détachés. Dans le cas inverse (salariés de grandes
entreprises des pays les plus riches détachés dans des pays
moins favorisés), une cotisation complémentaire peut étre
prélevée par le pays de détachement. Le principe d’'un
traitement égal des travailleurs locaux et détachés est
compatible a la fois avec 1’absence de concurrence sociale
directe et le maintien des droits des salariés.

La réduction des freins a la libre circulation de tous les
citoyens de 1’Union serait d’'autre part grandement facilitée
par la mise en cuvre d’un plan de convergence des minimas de
rémunérations, qu’elles soient salariales ou sociales. La mise
en place d’'un salaire minimum européen et d'un revenu minimum
européen permettraient a terme d’'éliminer 1la concurrence
sociale et de faire disparaitre les craintes de migrations
motivées uniquement par la recherche de prestations non
contributives. En outre, favoriser a long terme le rattrapage
des niveaux de vie serait certainement un gage de renforcement
de la confiance dans le projet d’union européenne. A plus
court terme, la solidarité entre Etats doit accompagner le
desserrement des contraintes migratoires. Ceci implique que
les Etats susceptibles d’'accueillir des citoyens pouvant
bénéficier de prestations sociales non contributives recoivent
une aide financiere de la Commission. Cette aide peut passer



par la mise en place d’'un nouveau budget social européen qui
prendrait en charge le financement d’'un certain nombre de
minimas sociaux. Le budget européen peut encore étre augmenté
de 0,25 point de PIB. Il conviendrait d’examiner si un tel
projet d’européanisation partielle de la politique sociale
pourrait bénéficier d’une telle hausse du budget
communautaire. Mais tout autre mode de transfert, garantissant
aux Etats un financement solidaire des prestations non
contributives versées aux migrants est envisageable.

Si 1'on veut éviter le repli des Etats sur leurs frontieres
et, in fine, l1’affaiblissement durable du projet européen
fondé a contrario sur une volonté d’'ouverture, il est sans
doute temps de réviser quelques principes, de mettre en place
un programme de convergence socliale volontariste et la
mutualisation des colts immédiats que peut entralner 1a
mobilité.

[1] Voir Mouhoud E.M et OQOudinet J. (2006), « Migrations et
marché du travail dans 1’espace européen», Economie
internationale, n° 105. Voir aussi Xavier Chojnicki (2014),
« Les migrations intra-européennes sont d’ampleur limitées et
se concentrent sur les grands pays», Blog du CEPII, Billet du
4 septembre 2014. Pour une analyse complete voir, Ettore
Recchi, Mobile Europe, The Theory and Pratice of Free
Movements in the EU, Palgrave macmillan, Londres, 2015.

[2] Voir “Fact finding analysis on the impact on Member
States’ social security systems of the entitlements of non-
active intra-EU migrants to special non-contributory cash
benefits and healthcare granted on the basis of residence”, DG
Employment, Social Affairs and Inclusion via DG Justice
Framework Contract, Final report submitted by ICF GHK in
association with Milieu Ltd, 14 October 2013.



file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/Blog%20Tourisme%20social-final.docx#_ftnref1
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/Blog%20Tourisme%20social-final.docx#_ftnref2
http://www.issuelab.org/resource/fact_finding_analysis_on_the_impact_on_member_states_social_security_systems_of_the_entitlements_of_non_active_intra_eu_migrants_to_special_non_contributory_cash_benefits_and_healthcare_granted_on_the_basis_of_residence
http://www.issuelab.org/resource/fact_finding_analysis_on_the_impact_on_member_states_social_security_systems_of_the_entitlements_of_non_active_intra_eu_migrants_to_special_non_contributory_cash_benefits_and_healthcare_granted_on_the_basis_of_residence
http://www.issuelab.org/resource/fact_finding_analysis_on_the_impact_on_member_states_social_security_systems_of_the_entitlements_of_non_active_intra_eu_migrants_to_special_non_contributory_cash_benefits_and_healthcare_granted_on_the_basis_of_residence
http://www.issuelab.org/resource/fact_finding_analysis_on_the_impact_on_member_states_social_security_systems_of_the_entitlements_of_non_active_intra_eu_migrants_to_special_non_contributory_cash_benefits_and_healthcare_granted_on_the_basis_of_residence

L’ « alignement des planetes
» n'a pas toujours été
favorable aux pays de la zone
euro

par Eric Heyer et Raul Sampognaro

En 2015, les économies de la zone euro vont bénéficier
d’un « alignement des planetes » favorable (euro et prix du
pétrole en baisse, relachement des contraintes financieres qui
pesent sur 1’'économie) qui devrait enclencher un cercle
vertueux de leur croissance. Au cours des quatre dernieres
années (2011-2014), un « alignement planétaire » s’était
également produit mais avec une orientation diamétralement
opposée. Au cours de cette période, 1l'euro et le prix du
pétrole étaient en hausse et les conditions de financement
ainsi que 1’'orientation budgétaire étaient tres fortement
restrictives.

Dans un article récent, nous proposons une évaluation de
l’impact depuis 2011 de ces quatre facteurs sur les
performances économiques de six grands pays développés
(France, Allemagne, Italie, Espagne, Royaume-Uni et Etats-
Unis).

Il ressort de notre analyse que le cumul de ces chocs explique
une grande part des écarts de croissance entre les grandes
économies européennes et les Etats-Unis enregistrés au cours
de la période 2011-2014. Une part non-négligeable de cet écart
de performance s’expliquerait notamment par le choix divergent
de stratégies de politiques économiques, avec notamment un
policy mix qui a été nettement plus contraignant en zone euro
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qu’outre-Atlantique. En particulier, l’ajustement budgétaire a
été tres fort dans les pays soumis aux tensions sur leur dette
souveraine, comme l'Espagne et l’'Italie. En outre, les effets
des tensions sur les dettes souveraines ont été démultipliés
par la fragmentation financiere qui s'’est traduite par une
dégradation des conditions de financement du secteur privé
alors que les mesures d’assouplissement quantitatif mises en
ecuvre par la Fed et la Banque d’'Angleterre ont permis de
préserver les conditions de financement dans ces pays. Ainsi,
il aura fallu attendre le discours de M. Draghi de juillet
2012 et 1’annonce du programme OMT en septembre 2012 pour que
L'’action de 1la BCE permette d’atténuer ces tensions

financieres. Si les évolutions des taux de change ont plutot
soutenu 1’activité en zone euro sur l’ensemble de la période
2011-2014, 1leur contribution a été dépendante du type
d’'intégration des différents pays aux flux des échanges
commerciaux mondiaux[1l] et a 1’ampleur de la politique de
désinflation salariale, particulierement prononcée en Espagne.
Enfin, la hausse du prix du pétrole a pesé sur la croissance
européenne alors que ses effets ont été moindres aux Etats-
Unis, qui ont bénéficié de 1la rentabilisation de

l'exploitation du pétrole de schiste.

Les pertes cumulées de PIB sont tres importantes en Espagne
(-10 points entre 2011 et 2014), en Italie (-7,5 points) et en
France (-5 points) et de facon plus modérée au Royaume-Uni (-3
points) et en Allemagne (-2,5 points). En revanche, depuis
2011, le cumul des chocs a eu un impact nul sur la croissance
aux Etats-Unis, suggérant que la croissance américaine a été
en ligne avec sa croissance spontanée[2] (graphique 1).
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Graphigue 1. Impact cumulé sur le PIB des différents chocs depuis 2011
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Ainsi, en 1l’absence de ces chocs, la croissance spontanée
aurait pu s’'établir en Europe au-dela du rythme de 1la
croissance potentielle, comme aux Etats-Unis (graphique 2).
Cela aurait permis une convergence durable du PIB vers son
niveau potentiel, la réduction des déséquilibres sur le marché
du travail, 1la normalisation de l'utilisation de 1’appareil
productif et le redressement des comptes publics, tout
particuliérement dans les pays de la zone euro.
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Graphique 2. Ecart de croissance et d'impact cumulé sur le PIB des différents
chocs avec les Etats, au cours de la période 2011-2014
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[1] Les effets de ces chocs de compétitivité sont différents
selon les pays du fait des différences d’élasticité du
commerce extérieur, mais aussi des variations selon les pays
du degré d’'exposition au commerce et a la concurrence
intra/extra zone euro . Pour plus de détails se référer a
Ducoudré et Heyer (2014).

[2] La croissance spontanée d’une économie résulte de sa
croissance potentielle de long terme (qui dépend des facteurs
structurels qui déterminent notamment la dynamique de la
productivité globale des facteurs et de la population active)
et du rythme de fermeture de 1'output gap, creusé dans la
plupart des pays par la crise de 2008-2009 qui dépend de la
capacité d’une économie a absorber les chocs subis.
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Erosion du tissu productif en
France : causes et remedes

Xavier Ragot, Président de 1’OFCE et CNRS

La désindustrialisation de la France, et plus généralement les
difficultés des secteurs exposés a la concurrence
internationale, révelent des tendances cuvrant en France et en
Europe depuis plus de dix ans. En effet, si le moment
proprement financier de la crise commencant en 2007 est le
résultat de 1’explosion de la bulle immobiliere américaine,
L’ampleur de son impact sur 1’économie européenne ne peut se
comprendre que par des fragilités auparavant ignorées.

Dans « Erosion du tissu productif en France : Causes et
remedes », Document de travail de 1’OFCE n°2015-04, écrit avec
Michel Aglietta, nous proposons une synthese des facteurs a la
fois macroéconomiques et microéconomiques de cette dérive
productive. Cette synthese est nécessaire. En effet, avant de
proposer des changements de politique pour la France, il
convient de construire un diagnostic cohérent sur les grandes
tendances des échanges internationaux mais aussi sur la
réalité du tissu productif francais.

Les divergences européennes

Le point de départ est l'étonnante divergence européenne. Les
deux plus grands pays de la zone euro, Ll’Allemagne et la
France, ont connu une divergence inédite depuis le milieu des
années 1990. Les prix immobiliers ont été multipliés par 2,5
en France alors qu’ils sont restés stables en Allemagne, avec
deux conséquences négatives cO6té francais : un colt de la vie
élevé pour les salariés et un investissement immobilier des
entreprises en chute libre. Les salaires allemands sont
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aujourd’hui 20% plus bas que les salaires francais du fait de
la modération salariale instaurée outre-Rhin afin d’'y gérer
les conséquences de la réunification. Enfin, jusqu’a la crise,
les taux d’'intérét réels de court terme (qui tiennent compte
des écarts d’inflation) ont été plus faibles en France ou en
Espagne d’environ 1 point de pourcentage par rapport a
L’Allemagne. Ce changement du prix des facteurs de production
(taux d'intérét réel plus élevés et salaires plus bas en
Allemagne par rapport a la France) n’'a pas entrainé une
substitution plus importante du capital au travail en France.
Le taux d’investissement differe peu entre la France et
L’Allemagne, et il est plut6t stable dans les deux pays. De
plus, d'autres indicateurs, comme le nombre de robots,
indiquent au contraire la moindre modernisation du tissu
productif francais. Ainsi, ces changements dans le prix des
facteurs ne se sont pas traduits par un ajustement des tissus
productifs, mais par une divergence insoutenable des balances
courantes.

Les balances courantes sont des notions essentielles pour
mesurer les déséquilibres européens. Une balance courante
positive signifie qu’un pays préte au reste du monde, alors
qu’une balance courante négative signifie qu’un pays s'endette
aupres du reste du monde. Alors que les regles européennes ont
orienté le regard vers le seul déficit public, la bonne mesure
de l’'endettement d’'un pays est la balance courante, somme des
endettements public et privé. Selon cette mesure, la balance
courante de l’Allemagne est l’une des plus positives du monde
et elle préte donc massivement aux autres pays. Si 1'on
assiste depuis trois ans a une réduction des différences entre
les balances courantes européennes, celle-ci est plus le
résultat de la contraction de l’activité du fait des mesures
d’austérité que de la modernisation du tissu productif des
pays avec des balances courantes négatives. Le cadre européen
d’analyse des déséquilibres macroéconomiques comporte certes
de nombreux indicateurs, parmi lesquels la balance courante.
Cependant, la multiplicité des indicateurs donne de fait un



ré6le essentiel aux objectifs chiffrés de déficit public.
Ainsi, bien que le cadre de surveillance européen semble tres
général dans son appréciation des déséquilibres économiques,
c’'est bien le seul aspect budgétaire de court terme qui domine
1l’analyse. Rappelons que la dette publique de 1'Espagne
publique était de moins de 40% du PIB en 2007, et a plus de
90% du PIB en 2013. Ainsi, les dettes publiques faibles ne
sont pas une condition suffisante pour 1la stabilité
macroéconomique, comme des dettes publiques temporairement
élevées ne sont pas forcément le signe de probleéemes
structurels.

La fragilité du tissu productif en France

En ce sens, les données d’entreprises permettent de mieux
comprendre 1’évolution de 1’'économie francaise. Certes, les
entreprises francaises ont connu une baisse du taux de marge,
mais celle-ci concerne surtout les secteurs exposés a la
concurrence internationale. Ensuite, 1la rentabilité des
entreprises (qui finance le paiement des dividendes, des
intéréts et contribue en partie a 1’investissement) a baissé,
passant de 6,2% en 2000 a moins de 5% en 2012. En dépit de
cette baisse, le taux d’investissement s’est maintenu dans
toutes les catégories d’entreprises sur la période, financé
partiellement par 1’épargne des entreprises, dont le taux
s'est réduit de 16% en 2000 a 13% en 2012. Le résultat est une
hausse considérable de 1'endettement des entreprises, sans que
cela ne se traduise a ce jour par une hausse du colt de la
dette, du fait de la baisse des taux d'intérét. Ces éléments
ne peuvent que susciter des inquiétudes sur la santé de notre
tissu productif: les entreprises francaises ont réagi aux
difficultés économiques, non par 1l’innovation, mais par une
financiarisation du bilan et l’'accroissement de 1’endettement.

Vers une gouvernance partenariale

L’innovation, 1’'investissement, la montée en gamme des
entreprises en France comme ailleurs exige un effort de long



terme, seul compatible avec un processus de reconvergence en
Europe. Il ne s’agit pas de maximiser les rendements
financiers a court terme, par des distributions excessives de
dividendes par exemple, mais au contraire d’investir sur des
horizons habituellement considérés comme (trop) longs par les
entreprises. De ce fait, une évolution de la gouvernance des
entreprises vers un modele plus partenarial et patient
permettant d’investir dans les compétences et qualifications
des salariés, dans les actifs intangibles, dans les nouvelles
technologies, constitue une condition nécessaire de
1’amélioration du tissu productif francais. Le dialogue social
ne concerne pas seulement la répartition du revenu et la
réforme de la fiscalité, c’est aussi la condition, au sein des
entreprises, de la mobilisation des seules richesses
productives, que sont les hommes et les femmes qui
s'investissent dans leur travail.

A propos de la loi Macron

par Henri Sterdyniak

La Loi « pour la croissance, l'activité et 1'égalité des
chances économiques » n’'est certainement pas la « loi du
siecle ». C'est un ensemble disparate d’environ 240 articles,
d’importance tres diverse. Ce n’est ni le « grand tournant
libéral », ni la mise en ®uvre d’'une stratégie francaise
originale. Elle pose cependant des questions intéressantes
quant a la stratégie économique de la France et quant a la
méthode de travail 1égislatif.

La derniere Note de 1’0OFCE (n° 43 du 13 mars 2015) examine ses
principales dispositions qui oscillent entre le libéralisme



https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/propos-de-la-loi-macron/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-sterdy.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2015/note49.pdf

(il faut laisser jouer la concurrence et le marché), le
social-libéralisme (il faut protéger certaines catégories de
la population), 1l’'interventionnisme économique (l'Etat doit
réguler le fonctionnement des marchés), la social-démocratie
(les partenaires sociaux doivent jouer un réle important) sans
qu’une orientation bien définie 1’emporte. C’est un texte de
compromis qui, logiquement, ne peut vraiment satisfaire
personne.

Selon nous, malgré son titre, la loi comporte peu de
dispositifs directement favorables a 1’activité, peu de
mesures favorables a l’'industrie, au Made in France, a la
rénovation urbaine, a celle de 1l'habitat, a la production de
biens durables et recyclables, a une plus grande participation
des salariés aux décisions prises dans leur entreprise. Elle
s’'inscrit dans le mythe de 1’économie portée par les starts-up
innovantes en oubliant 1la nécessité du renouveau productif et
de la transition écologique.



