A propos des décisions du
Conselil constitutionnel du 29
décembre 2012

Dans deux billets complémentaires, Henri Sterdyniak et
Guillaume Allegre montrent 1la fragilité des fondements
économiques, juridiques et sociaux des décisions du Conseil
constitutionnel. Henri Sterdyniak regrette que celui-ci oublie
le role désincitatif de la fiscalité et empéche de combattre
certains types d’évasion fiscale tandis que Guillaume Allegre
souligne, qu’en rappelant que tous 1les prélevements
progressifs doivent tenir compte de la situation familiale du
foyer fiscal, la logique juridique du Conseil ne permet pas de
réduire les inégalités salariales et peut conduire a une
complexité inutile du systeme social et fiscal.

Le dilemme de la
compétitivité

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 vrali 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
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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,
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 la
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'impdt 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 1'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 l’'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.

2013 : quel 1impact des
mesures budgétaires
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(nationales) sur la
croissance ?

par Mathieu Plane

Ce texte compléte les prévisions pour 1'économie francaise
d’octobre 2012 de 1’'0OFCE

Apres avoir détaillé les effets multiplicateurs attendus pour
les différents instruments de la politique budgétaire, le
multiplicateur budgétaire interne moyen associé a la politique
d’austérité menée en France en 2013 serait de 0,9. Cette
politique amputerait le PIB de 1,7 % pour cette seule année.
Apres un effort budgétaire cumulé de 66 milliards d’euros en
2011 et 2012, les économies structurelles attendues pour 2013
représentent environ 36 milliards d’euros (1,8 point de PIB)
si 1’on integre a la fois les mesures prises dans le cadre du
Projet de loi de finances pour 2013 et les différentes mesures
décidées précédemment (tableau). Le choc budgétaire résultant
du PLF pour 2013 serait de 28 milliards d’'euros, dont 20
uniquement sur les taux de prélevements obligatoires (PO).
Parmi les 8 milliards d’'euros restant, pres de 5 milliards de
hausse de PO sont issus de la seconde Loi de finances
rectificative de 1'été 2012, le reste étant principalement di
a la premiere Loi de finances rectificative pour 2012 et a la
hausse des cotisations qui résulte de la révision de la
réforme des retraites de 1'été 2012.

Au total, 1’'effort budgétaire pour 2013 se décompose entre une
hausse de prélevements obligatoires pour environ 28 milliards
d’euros (1,4 point de PIB) et une économie structurelle sur
la dépense publique primaire de 8 milliards (0,4 point de
PIB). La hausse de 1la pression fiscale et sociale
représenterait pres de 16 milliards pour les ménages et plus
de 12 milliards pour les entreprises. Cette répartition ne
tient pas compte des mesures de compétitivité annoncées le 6
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novembre par le premier ministre. Les crédits d’imp6t pour la
compétitivité et 1’emploi (CICE) n’auraient pas d'effet
budgétaire en 2013 a l'exception pres de la possible mise en
place des 2013 d’une avance, pour certaines entreprises en mal
de trésorerie, sur leur futur crédit d’'impét.

A partir des variantes de multiplicateur budgétaire, réalisées
avec e-mod.fr selon la position de 1'économie dans le cycle,
pour les principaux prélevements fiscaux et sociaux ainsi que
les principales composantes de la dépense publique[l] et des
différentes évaluations que nous avons pu mener, notamment
dans le cadre de 1'évaluation du programme é€conomique du
quingquennat, nous avons appliqué un multiplicateur budgétaire
spécifique a chaque mesure pour 2013 (tableau). Les
multiplicateurs a court terme ne prennent en compte que les
effets directs des mesures sur 1'activité domestique,
indépendamment des politiques budgétaires de nos partenaires
commerciaux qui amplifient l’impact de la politique nationale.
On suppose par ailleurs que la politique monétaire n’est pas
modifiée. Les valeurs a long terme des multiplicateurs sont
différentes de celles de court terme et moins élevées sauf a
conserver durablement un écart de production négatif.

Sur les 16 milliards d’'augmentation de PO sur les ménages en
2013, la hausse discrétionnaire de 1'IRPP serait de 6,4
milliards dont 3,2 issus de la Loi de finances pour 2013
(contre 4 dans le PLF car la proposition d’imposition au
bareme des plus-values mobilieres sera largement amendée et le
rendement de la mesure pourrait baisser d’environ 0,8
milliard, le manque a gagner pouvant étre compensé par le
prolongement de la contribution exceptionnelle de 5 % d’'IS
pour les tres grandes entreprises), le reste provenant de la
Loi de finances rectificative pour 2012 (dont 1,7 milliard
uniquement avec la désindexation du bareme de 1’IRPP). Si la
hausse de 1’'IRPP 1liée au PLF 2013 est ciblée sur les hauts
revenus, sa contribution (3,2 milliards) représente seulement
11 % de la hausse des PO (20 % si l’on se limite aux seuls


file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/KVASG8H0/MP_Post%20Impact%20pol%20budg%202013_JC%20correc.doc#_ftn1
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2012/note23.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2012/note23.pdf

ménages) en 2013 et moins de 9 % de 1l'effort budgétaire
total. Selon nos calculs, le multiplicateur budgétaire moyen
1ié aux différentes mesures de hausse de 1’'IRPP serait de 0,7
en 2013.

L'augmentation des PO des ménages proviendrait principalement
de la hausse des prélevements sociaux et des cotisations
sociales (8,7 milliards d’euros) prévue dans le Projet loi de
finances de la Sécurité sociale pour 2013 (2,9 milliards) et
les mesures de la Loi de finances rectificative pour 2013 (5,3
milliards qui incluent 1la remise en cause de la
défiscalisation des heures supplémentaires, la limitation des
niches sociales, de 1’épargne salariale, la hausse de la CSG
sur les revenus du capital, ..) et la réforme des retraites
avec une hausse du taux de cotisation (0,5 milliard). Le
multiplicateur budgétaire moyen 1ié a ces différentes mesures
serait de 0,9. Enfin la réforme des droits de succession
augmenterait les PO de 1,1 milliard. En revanche, les recettes
de 1'ISF, en 2013, seraient inférieures de 1,3 milliard par
rapport a celles de 2012. En effet, 1la contribution
exceptionnelle sur la fortune qui avait été mise en place dans
le cadre de la Loi de finances rectificative pour 2012 a un

rendement supérieur a celui issu de la nouvelle réforme pour
2013. Le multiplicateur budgétaire pour ces deux mesures est
de 0,3.

Au total, selon nos calculs, la hausse des prélevements sur
les ménages en 2013 aurait en moyenne un effet multiplicateur
de 0,8 et amputerait la croissance de 0,6 point de PIB.

Pour 1les entreprises, les mesures prises passent
principalement par la hausse de 1'imp6t sur les sociétés
prévue dans le PLF 2013 (8 milliards d’euros dont 4 milliards
liés a la réforme de la déductibilité des charges
financieres). Le multiplicateur moyen de la hausse de 1'IS est
estimé a 0,7 en 2013. 2,3 milliards d’euros proviennent d’une
hausse des cotisations sociales et des prélevements sociaux
avec un multiplicateur budgétaire unitaire. Enfin d’autres



mesures, comme les mesures sectorielles sur la fiscalité des
assurances ou la contribution exceptionnelle du secteur
pétrolier, viendront augmenter 1la pression fiscale des
entreprises de 1,9 milliard en 2013 et le multiplicateur
budgétaire moyen est évalué a 0,5.

Selon notre évaluation, la hausse des PO sur les entreprises
aurait en moyenne un effet multiplicateur de 0,8 et réduirait
le PIB de 0,5 point de PIB en 2013.

Par ailleurs, le multiplicateur budgétaire a court terme
associé a la dépense publique, dans une phase de bas de cycle,
est, selon notre modele, de 1,3 ; il est donc supérieur a
celui qui est associé aux prélevements. Ce résultat est
conforme aux résultats de la littérature empirique la plus
récente (pour plus de détails, voir encadré « Multiplicateurs
budgétaires : la taille compte ! ». La perte d’activité
estimée résultant de la restriction sur la dépense publique
serait de 0,5 point de PIB en 2013.

Au total, le multiplicateur budgétaire interne moyen associé a
la politique d’austérité menée en France en 2013 serait de 0,9
et cette politique amputerait le PIB de 1,7 %. Ce résultat est
dans la fourchette basse des derniers travaux du FMI qui
estime, a partir des données récentes sur 28 pays, que les
multiplicateurs réels pourraient s'’échelonner de 0,9 a 1,7
depuis le début de la Grande Récession.
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Principales mesures ayant un effet sur le déficit public structurel en 2013

Mesures Multiplicateur  Impact
{en Mds) budgétaire  surlePIB

estimé @ court  {en %)

terme
Ménages 15,7 0.8 0.6
Impdt sur le revenu 6,4 0.7 -0.2
FLF 2013 (imposition au baréme IRPP revenus du capital,
notvelles tranches. )™ 32 0.6 0.1
LERIN 2012 (Remise en cause défiscalisation des heures
supplémentaires) 0.5 0.4 0.0
LFRI 2012 {desindexation baréme IRPP,
rabot niches fiscales, suppresssion dispositif Scellier. ) 2.7 0.8 0.1
ISF -1.3 0.3 0.0
FLF 2013 (Réforme de I'I5F) 1,0 03 0,0
LFRII 2012
{Contrecoup de la contribution exceptionnelle 2072) =23 3 0.0
Droits de succession 1.1 0.3 0.0
LFRIN 2012 (retour sur les allegements de droits de succession) 1,1 0,3 0.0
Cotisations sociales et prélévements sociaux 8.7 0.9 -0.4
FLFSS 201 3 (Réforme prélévernents sociaux indépendants,
hausse des droits sur la bigre et le tabac...) 2,9 1.0 0.1
LFRII 20712 (Remise en cause de la défiscalisation
des heures supplémentaires, limitation niches sociales 53 0.8 0,2
épargne salariale, hausse C5C revenus du capital...)
Réforme des retraites (hausse des cotisations) 0,5 1.0 0,0
Autres 0.8 0.6 0.0
FLF 2013 {renforcement taxe logements vacants, 0.9 0.6 0.0
durcissement malus automohbile...) ' . ’
LFRI 2012 (baisse taux TWA livre) -, 1,0 0.0
Entreprises** 12,2 g 0,5
Impat sur les bénéfices des sociétés B o7 -0.3
PLF 2013 {limitation déductibilité charges financiéres,
reforme du cinguigéme acompte...) & oz 0,3
Cotisations sociales et prélevements sociaux 23 1.0 0.1
PLFSS 201 3 (Relévernent du taux de cotisation CHNRACL,
réforme taxe sur les salaires...) 1,8 1,0 -0,1
Réforme des retraites 0.5 1.0 0.0
Autres 19 0.5 -0.1
FLF 2013 {mesures sectorielles fiscalité entreprises
d'assurance) 1,3 0.8 -0.1
LFRII 2012 {contribution exceptionnelle du secteur
pétrolier, taxation des opérations financiéres...} 0,6 0.z 0.0
Total Prélévements Ménages et Entreprises 279 0.8 -1.1
Economie structurelle sur la dépense publique primaire 8.0 1,3 0.5
Total impulsion budgétaire 359 09 1.7

* Ce mantant intégre la révision a la baisse du rendement initislement préwva dans le PLF 2073 de la mesure de sou-
mission au baréma de VIRPP des plus values mobilidres qui devrait Etre compensée par le prolongement de la contri-
bution exceptionnelle de 5 % d'IS pour les trés grandes entreprises.

** Cette répartition ne mesure pas lincidence fiscale finale qui peut &tre supportée par les ménages si les hausses da
fiscalité sur les entreprises sont répercutées sur les prix.

Sowurces ; PLE 2013, PLESS 2013, LFR 1 et 11 2012, calouls OFCL

[1] Pour plus de détails, voir Creel, Heyer, Plane, 2011,
« Petit précis de politique budgétaire par tous les temps »,
Revue de U’OFCE, n° 116, janvier 2011.
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Pourquoil la croilssance
francalise est-elle révisée a
la baisse ?

par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Dans ses prévisions d’octobre 2012, 1'0FCE a révisé ses
prévisions de croissance pour 2012 et 2013. De la méme facon,
les grands instituts internationaux, U1’0OCDE, le FMI et la
Commission européenne, révisent régulierement leurs prévisions
de croissance pour intégrer 1'information nouvellement
disponible. L’analyse de ces révisions de prévisions est
particulierement intéressante en ce sens qu’elle révele
l'utilisation par ces institutions de multiplicateurs
budgétaires faibles lors de 1’élaboration des prévisions. Dit
autrement, 1’impact récessif des politiques budgétaires serait
sous-estimé par 1’'OCDE, le FMI et 1a Commission européenne,
conduisant a des révisions importantes des prévisions de
croissance, comme en attestent les revirements spectaculaires
du FMI et de la Commission européenne sur la taille des
multiplicateurs.
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Craphique 1. Révisions de la croissance du PIB frangais pour 2012
En %%
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Mote de lecture : La croissance en 2012 a €t prévue & 4 reprises par chague institut,
La premiére prévision a eu lieu en avril 2011, la deuxidéme en octobre 2011, la troisiéme en avril 2012
et la dernigre en octobre 2012, L'OCDE n'a pas encore publié ses dernigras prévisions.

Sources - FMI, Commission européenne, OCDE, calculs et prévision OFCE octobre 2012,

Le graphique 1 montre ainsi qu’entre la prévision réalisée en
avril 2011 et 1la derniere prévision disponible, 1le
gouvernement, comme 1’ensemble des instituts, ont révisé tres
fortement a la baisse leur prévision de croissance pour la
France.

C'est que dans le méme temps les politiques d’'austérité ont
été renforcées, particulierement en zone euro. Les pays
européens se sont en effet engagés dans leur programme de
stabilité a retourner en 3 ans a des finances publiques
équilibrées. Contrairement aux années précédant la crise, le
respect de ces engagements est considéré comme la condition
nécessaire, voire suffisante, a la sortie de crise. Par
ailleurs, dans un contexte financier incertain, étre le seul
Etat & ne pas respecter sa promesse de consolidation
budgétaire serait sanctionné immédiatement par les marchés
(hausse des taux souverains, dégradation de sa note, amende de
la part de la Commission européenne, contagion implicite des
défauts souverains). Mais en tentant de réduire leurs déficits
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brutalement et de facon synchrone, les gouvernements des pays
européens induisent de nouveaux ralentissements de 1’activité.

Un cercle vicieux s’installe : a chaque révision a la baisse
de leurs prévisions de croissance pour 2012, les gouvernements
européens mettent en place de nouveaux plans d’austérité pour
tenir leurs engagements de déficit public. Cela a été le cas
en France, mais surtout en Italie qui a multiplié par pres de
trois son effort budgétaire et en Espagne qui est désormais
engagée dans la plus forte cure d’'austérité des grands pays
européens.

Selon nos évaluations (c’est-a-dire en wutilisant wun
multiplicateur de 1), pour 1’économie francaise, la succession
de plans d’économie budgétaire au niveau national a conduit a
une révision de -1,1 point de la croissance entre avril 2011
et octobre 2012 (passage d’un impact de -0,5 a -1,6 point de
PIB). Au cours de la méme période, ce mécanisme étant a
l'euvre chez nos partenaires commerciaux, cela a induit une
révision de 0,9 point a la croissance francaise via le
commerce extérieur (passage de -0,5 a -1,4 point de PIB)

(graphique 2).



Graphique 2, Impact sur la croissance 2012 des ajustements budgétaires
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Au total, pour 1’année 2012, les révisions de 1’0OFCE pour
1’'économie francaise s'’expliquent par la seule surenchere de
mesures d’'économies annoncée au cours des 12 derniers mois,
qu’elle soit nationale ou appliquée chez nos pays partenaires
(tableau 1).

Tableau. Déterminants des révisions de prévision de I'OFCE pour la France

pour 2012
Avril 2011 Qctobre 2012 Révision
Croissance du PIB 1,70 0,10 -1,60
{a) — Mesures daustérité (en pt de PIB) 0,60 1,60 1,0
{b) - Valeur du multiplicateur budgétaire 0,95 0,95 0,0
Effet des plans d'austérité en France (a * b) -0,50 -1,60 -1,10
Effet des mesures daustérité des partenaires de la France -0,50 -1,40 -0.90
Autres facteurs de révisions 0,40

Souwrce ; Cakouls OFCE.

En dehors de cette surenchere d’austérité, notre diagnostic
sur 1'économie francaise n’'a que tres peu évolué au cours des
18 derniers mois : sans elle, nous aurions méme revu
légerement a la hausse notre prévision de croissance (0,4 %).
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Pigeons : comment imposer le
revenu des entrepreneurs ?
(2/2)

Par Guillaume Alleqgre et Xavier Timbeau

Apres avoir proposé dans le projet de loi de finances 2013
d’imposer les gains de cession de valeurs mobilieres au bareme
progressif de 1'IR, et non plus a un taux proportionnel de
19%, le gouvernement a promis de corriger sa copie, sous la
pression d’un groupe d’entrepreneurs qui s’est mobilisé sur le
web sous le hashtag #geonpi (pigeons). Un amendement proposé
par le gouvernement prévoit une dérogation a 1’imposition au
bareme sous condition de durée de détention (2 ans), de
pourcentage de détention des titres (10% des droits de vote)
et d’'activité salariée ou dirigeante. Les entrepreneurs
resteraient ainsi soumis a l'imposition au taux proportionnel
de 19%. Dans un premier billet, nous avons décrit comment les
plus-values devaient étre imposées de maniéere a respecter
1’équité avec les revenus du travail. En quoi la situation des
entrepreneurs et des personnes possédant une part
significative du capital d'une entreprise justifie-t-elle une
prise en compte particuliere des gains de cession de valeurs
mobilieres ?

A premiere vue, 1l’'imposition conjointe des revenus du capital
et du travail est particulierement pertinente pour les
entrepreneurs qui peuvent choisir de se rémunérer soit sous
forme de salaires, soit, de facon différée sous forme de plus-
values de cession. Dans ce contexte, la neutralité de 1’impot
est équitable et efficace dans la mesure ou elle ne distord
pas le choix de l’entrepreneur.
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Les défenseurs d’un traitement spécifique de 1’entreprenariat
avancent plusieurs arguments. (1) L’entreprenariat apporte
une forte externalité positive en termes d’innovation, de
croissance et 1’'emploi. (2) Les entrepreneurs sont méritants
(ils travaillent dur et prennent des risques). (3) Le risque
pris par les entrepreneurs est non-diversifiable. Ils ne
peuvent pas compenser leurs moins-values et plus-values,
l’imposition des plus-values seules réduit le rendement ex-
ante de l’entreprenariat, et donc le nombre d’entrepreneurs,
la croissance et 1’emploi.

Les contre-arguments a ces arguments sont

(1) L’impdt sur le revenu est un mauvais instrument pour
prendre en compte les externalités : a ce jeu-la, les
chercheurs, les professeurs, les travailleurs sociaux, les
médecins, et en général toutes les professions dans les
activités produisant des externalités (santé, éducation,
culture, etc.) pourraient prétendre a un avantage fiscal (les
journalistes ont réussi a conserver le leur) ; il est donc a
craindre, dans ce contexte, que l’'avantage fiscal reflete plus
le pouvoir d’'influence que 1’'externalité économique.

(2) Du point de vue de 1'équité, il n'y a pas de raison de
traiter différemment le revenu risqué des entrepreneurs et les
revenus du travail. Un jeune sans réseau qui s’engage dans des
études 1longues prend également un risque : comme
l'entrepreneur, il renonce a un salaire immédiat pour un
revenu futur incertain (il peut échouer dans ces études,
choisir une filiere peu porteuse..). Le revenu de
l’entrepreneur tient déja compte du risque et de l’effort

c’'est parce que l'entreprenariat est une activité risquée et
demandant des efforts qu’elle est potentiellement
rémunératrice. Les pouvoirs publics ne peuvent pas — et ne
devraient pas — distinguer la part de revenu (du travail ou du
capital) qui provient du risque, de l’effort, du talent, de
celle qui provient du hasard, du réseau social, et des
circonstances. Enfin, tenir compte du risque, en récompensant



ceux qui ont la chance de sortir gagnants (ceux qui ont des
plus-values) releve d’'une vision particuliere de 1’'équité : en
présence de hasard, 1'équité préconise de compenser les
perdants, plutét que d’abonder la récompense des gagnants.

(3) En termes d’efficacité, en présence d’un aléa, compenser
les perdants agit comme une assurance, ce qui incite a la
prise de risque. Domar et Musgrave (1944) soulignaient déja
que l’imposition proportionnelle des revenus de l’'entreprise
encourageait a la prise du risque entrepreneurial. Ce résultat
repose sur l'hypothese d’un impdét négatif lorsqu’il y a des
pertes, de sorte que l'Etat se comporte comme un partenaire
solidaire. Si cette hypothése est justifiée pour les grands
groupes qui peuvent consolider les gains et les pertes de
leurs filiales et/ou reporter en avant certaines pertes, elle
est moins 1égitime pour les entrepreneurs qui ne peuvent pas
diversifier les risques qu’ils prennent. La société a
responsabilité 1imitée, 1la 1limitation des biens que
L’entrepreneur peut gager, la possibilité de pouvoir refuser
un héritage et donc que les dettes éventuelles (y compris
fiscales et sociales) des entrepreneurs confrontés a 1’'échec
peuvent alors étre effacées (alors que les éventuels actifs,
en cas de succes, peuvent étre transmis) sont autant de
dispositifs favorisant 1la prise de risque individuelle. Un
régime plus favorable d’'imputation et de report en avant des
déficits et moins-values de cession pour les entrepreneurs et
individus détenteurs d’une part significative d’une entreprise
pourrait renforcer ces possibilités et accroitre les
incitations a entreprendre.

Les entrepreneurs doivent pouvoir bénéficier d'un
environnement juridique et administratif simple et accessible.
Les pouvoirs publics peuvent renforcer 1'écosysteme
entrepreneurial en rapprochant entrepreneurs, financiers
(notamment 1la Banque publique d’investissement), incubateurs
et laboratoires de recherches.

Ex-post, du point de vue de 1’équité comme de l'efficacité, ce



sont les entrepreneurs qui échouent, et non ceux qui
réussissent, qu’il faut aider via des lois sur la faillite
personnelle, 1’'indemnisation chomage, et des régimes
favorables de déductibilité et report en avant des déficits.
Les subventions implicites a ceux qui réussissent, via 1'impét
sur le revenu, alors que les récompenses sont déja
potentiellement extrémement importantes, relevent au contraire
d’une forme de darwinisme social.

Zone euro : la confiance ne
suffira pas

Par Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions d’octobre 2012 pour 1l’économie
de la zone euro.

Apres plus de deux années de crise de la zone euro, le Conseil
européen, qui s’'est tenu les 18 et 19 octobre, n’avait cette
fois-ci rien d’'un énieme sommet de la derniére chance. Méme si
les discussions sur la future union bancaire[l] furent sources
de tensions entre la France et 1’Allemagne, il n'y avait
aucune épée de Damocles au-dessus de la téte des chefs d’Etats
européens. Pour autant, il serait prématuré de considérer que
la crise est proche de son terme. Rappelons simplement que le
PIB de la zone euro n'a toujours pas retrouvé son niveau
d’avant-crise et qu’il a encore reculé de 0,2 % au deuxieme
trimestre 2012. Cette baisse devrait se poursuivre puisque
nous anticipons une baisse du PIB de 0,5 % en 2012 et encore
de 0,1 % en 2013. Par conséquent, le taux de chbmage de 1la
zone euro, qui a d'ores et déja dépassé son précédent record
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historique qui datait d’avril 1997, continuerait d’augmenter
pour atteindre 12,1 % en fin d’année 2013. Quelles sont alors
les raisons de cette accalmie ? La zone euro peut-elle
rapidement renouer avec la croissance et espérer enfin
endiguer la crise sociale ?

Depuis la fin de 1’'année 2011, 1’'Europe a adopté un nouveau
traité (TSCG : Traité sur la stabilité, la coordination et 1la
gouvernance) en cours de ratification dans les 25 pays
signataires. Concretement, ce nouveau texte doit permettre de
renforcer la discipline budgétaire — via l’'adoption de regles
d’or nationales — et la solidarité grace a la création du MES
(Mécanisme européen de stabilité) dans la mesure ou le recours
au MES est conditionnelle a la ratification du TSCG. Le 6
septembre, la BCE a dévoilé les contours de son nouveau
programme conditionnel d’achat de titres souverains (voir ici)
dont 1’objectif est de faire baisser les taux d’intérét
publics des pays placés sous le controle du MES. Ainsi, depuis
le pic atteint le 24 juillet 2012, les primes de risque,
mesurées par l'écart entre les taux d’'intérét publics italien
et espagnol et le taux allemand, ont respectivement baissé de
2,2 et 2,5 points (graphiques 1 et 2). On est certes encore
tres éloigné de la normale mais il n’en demeure pas moins que
cette accalmie est la bienvenue et qu’elle témoigne de
1’'éloignement du spectre d’un éclatement de la zone euro.

Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle étre le signe
précurseur d'une reprise de 1’activité dans la zone euro ? La
réponse a cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement restrictives. Elles ont méme eu tendance a
s'accentuer en 2012 contribuant notamment au retour en
récession de 1’'Italie, de 1'Espagne et renforcant celle subie
par le Portugal et la Grece. Sur 1l’ensemble de la zone euro,
l'impulsion budgétaire sera de 1,7 point de PIB en 2012
(tableau). Les votes en cours des budgets nationaux confirment
cette stratégie de réduction forcée des déficits budgétaires
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pour l’'année 2013 puisque la consolidation budgétaire globale
pour l'ensemble de la zone euro serait de 1,3 %. Les écarts
seraient importants entre 1les pays puisque 1’'impulsion
budgétaire de 1’Allemagne serait a peine négative (-0,2 point)
mais supérieure a -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grece. Or, 1’impact récessif de cette consolidation budgétaire
synchrone sera d’autant plus important que les pays de la zone
euro sont toujours en bas de cycle économique. Dans ces
conditions, les objectifs en matiére de réduction des déficits
budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever 1la question de 1'opportunité de nouvelles
restrictions budgétaires. De plus en plus d’'Etats membres
risquent alors d’étre pris dans un cercle vicieux ou la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant 1la gouvernance de 1’'Union ou la
transmission de la politique monétaire est essentielle pour
restaurer la confiance et créer les conditions d’un retour de
la croissance. Mais ces éléments sont insuffisants pour
échapper a la récession et ne doivent pas occulter 1l’'impact de
la stratégie budgétaire.

Graphigue 1. Taux d'intérét a long terme public en Italie et Spread Italie-Allemagne
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Graphique 2, Taux d'intérét a long terme public en Espagne et Spread Espagne-Allemagne
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Source : Datastream.

Tableau. Impulsions budgétaires des pays de la zone euro

En points de PIB

2009
Allemagne 0,7 1,5 0,9 0,5 -0,2
Autriche 0,4 0,6 -1,6 -0, -0,9
Belgique 1,9 -0,3 -0,1 -1,1 -0,8
Espagne 3,8 -2,5 1,1 -3,4 =24
Finlande 0,4 1,5 1.6 0,4 -1.3
France 23 0,5 2.9 -1,6 -1,8
Gréce 3.2 -8,0 5,3 -5,0 -3,9
Irlande 2,2 -4,4 -1,5 -2.4 -1.8
Italie 0,8 0,4 -1,2 -3,2 -2,1
Pays-Bas 4,0 =1,1 0,2 =1,0 =1,2
Portugal 5,0 -0,7 -3,7 -3,7 -1,8
fone euro 11° 1,8 0,3 -1,3 1,7 -1,3

*Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonie.

Mote de lecture : Limpulsion bedgiétaine est mesurée par Nepposé de la variation du solde structurel primaire, <'est-i-
dire hors charges dintérét et recettes exceptionnelles: elle est une approximation de la pelitique budgétaire
discrétionnaire.

sources : Calouls et privisicns OFCE, octobrre 201 2,

[1] Voir ici pour une analyse des enjeux et des questions
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soulevées par le projet d’union bancaire.

L’insolente santé des
industries du luxe : un faux
paradoxe

par Jean-Luc Gaffard

Les industries du luxe échappent a une crise qui semble
s'étendre, suscitant une interrogation des medias qui y voient
un paradoxe. Pourtant, voila un constat qui corrobore le
diagnostic qui désigne le creusement des inégalités comme le
véritable ferment de la crise.

LVMH, numéro un mondial du secteur du luxe, a vu ses ventes
bondir de 26 % au premier semestre 2012. Richemont, numéro
deux mondial et propriétaire des marques Cartier, Montblanc,
Van Cleef & Arpels ou Jaeger-LeCoultre, devrait avoir un
résultat opérationnel en hausse de 20 % au cours du deuxieme
semestre clot le 30 septembre. L’italien Prada a annoncé une
progression de son chiffre d’affaires de 36,5 % au premier
semestre 2012 (37,3 % en Europe). Le pb6le luxe de PPR, 1’autre
francais du secteur, a vu ses ventes augmenter de 30,7 % au
premier semestre.

Ces résultats contrastent évidemment avec ceux enregistrés
dans les autres industries. Ils sont le fruit d’une hausse des
prix qu’il faut bien qualifier de faramineuse. L’indice des
prix des biens de luxe calculé depuis 1976 (le « Forbes Cost
of Living Extremely Well » a grimpé de 800 % en 35 ans contre
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Le journal Le Monde, dans un article consacré au sujet (« Plus
le produit est colteux, plus il est désirable », édition du 8
aolt 2012) rapporte que le prix d’un imperméable gabardine
Burberry a été multiplié par 5,6 ou encore que le prix d’une
montre Rolex Yach-Master est passé de 5 488 a 39 100 euros.
Cette hausse des prix pratiqués indique simplement la tres
forte et croissante disponibilité a payer des plus riches pour
qui le prix n’est autre qu’un critere de différenciation et de

désirabilité.

I1T n'est pas étonnant dans ces circonstances d’observer le
succes en Bourse de ces entreprises de 1’industrie du luxe. I1
n’'est pas davantage étonnant d’observer, toujours en Bourse,
le succes de ces entreprises, situées a l’autre bout du
spectre, qui fabriquent des produits de bas de gamme, bon
marché. Cet effet, qualifié d’'effet sablier, sert de
révélateur quant a la réalité de 1la crise, manifestement
ancrée dans le creusement des inégalités de revenus et de
patrimoine.

Certes, il faut se réjouir de la santé des industries du luxe
qui sont créatrices d’emplois dans un moment de hausse du taux
de chbémage. Mais s’arréter a ce constat sectoriel risque fort


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/10/IMG_Post-Gaffard.jpg

de nous faire passer a coté de 1l'essentiel. D’'abord, il faut
bien reconnaitre que les industries en question réagissent a
la hausse de la demande bien davantage en augmentant les prix
que les quantités produites pour la raison simple que le
nombre de riches, méme s’'il augmente significativement avec
l’arrivée des nouveaux fortunés de Chine ou d’ailleurs, reste
limité. Nous restons bien loin de ce mécanisme fondamental de
la croissance, quand la hausse des gains de productivité fait
baisser les prix et déclenche des effets de revenu propres a
stimuler la demande sur une échelle toujours plus grande. Il
faut aussi reconnaitre le revers de la médaille du creusement
bien réel des inégalités, en 1l'occurrence la chute du revenu
médian, l1'affaiblissement corrélatif d’une classe moyenne
nombreuse dont la demande pour des produits ou des services de
moyenne gamme était le support de la croissance.

Sans doute faut-il évoquer 1’évolution de 1’'industrie du luxe
qui s'est essayée avec succes a la production de marques qui
sont les versions a moindre prix de biens traditionnellement
réservés aux riches. Il est possible, comme en attestent
certaines études, que la diversification de 1'industrie du
luxe s’accompagne d’une évolution sociologique impliquant pour
les ménages de la classe moyenne une préférence accrue pour ce
type de biens (voir J. Hoffmann et I. Coste-Maniere 2012,
Luxury Strategy 1in Action, Palgrave Macmillan). Cette
évolution est pérenne si 1’'on se souvient que les préférences
ne sont pas homothétiques, autrement dit que 1la baisse des
revenus n’'induit pas de revenir a la carte des préférences
telle qu’elle existait auparavant (avant que le revenu n'’ait
augmenté). Les ménages tentent bien de maintenir un certain
type de consommations auquel 1ils s’étaient habitués,
éventuellement au prix d’'un endettement accru, si d’aventure
celui-ci est permis par le systeme financier. Toutefois, le
segment d’'activité ainsi préservé pourrait s'avérer fragile et
les performances de l'industrie du luxe pourraient continuer
d'étre tirées par 1la consommation ostentatoire des vrais
objets de luxe. Il n’est pas étonnant, alors, d’observer



qu’avec la persistance de la crise et de son impact sur la
consommation des ménages de la classe moyenne, une entreprise
comme PPR envisage de se séparer de certaines enseignes, en
1l’occurrence la FNAC, pour se concentrer sur le luxe.

La santé insolente des industries de luxe n’a rien de
paradoxal. Elle va de pair avec les difficultés croissantes
des industries et des entreprises dont 1les produits et
services sont destinés aux bénéficiaires de revenus moyens. La
divergence sans cesse accentuée des performances entre
industries et entreprises suivant leur positionnement de gamme
n'est rien d’autre que le signe d’'une aggravation de la crise.

L’'Inégalité Nuit-elle a 1la
Performance Economique 7?

par Francesco Saraceno

La théorie économique a longtemps négligé les effets de la
répartition des revenus sur la performance de 1’économie. On
apprenait aux étudiants des la premiere année d’études qu’il
fallait séparer le sujet de l'efficacité de celui de l'équité.
L’idée étant qu’il fallait élargir au maximum la taille du
gateau avant de le partager. Il était implicite dans cette
dichotomie que 1’'économiste devait traiter la question de
l'efficacité, laissant au politique les choix de distribution
(ou redistribution). Dans ce cadre 1'économiste devait
seulement veiller a ce que les choix de redistribution par le
canal de 1'impot et de la dépense publique ne nuisent pas a la
croissance en perturbant les incitations des agents. Des échos
de cette vision se retrouvent aussi bien dans la discussion
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sur la taxation des tres gros revenus envisagée par le
gouvernement francais, que dans des auteurs, comme Raghuram
Rajan, qui justifient les inégalités en se référant au progres
technique et au commerce international, ce que réfute Paul

Krugman.

Certes, depuis les travaux de Simon Kuznets dans les années
cinquante, quelques économistes se sont demandés si une
inégalité excessive ne nuirait pas, notamment en empéchant
l’accumulation de capital humain, a la croissance de
1l'économie. Mais cette perception est longtemps restée
minoritaire parmi les économistes. A preuve, 1’augmentation
spectaculaire des inégalités documentée parmi d’autres par
Atkinson Piketty et Saez, mais aussi par des institutions
tels quels 1'0CDE et le FMI n'a pas donné lieu a une réflexion
approfondie sur la relation entre inégalité et la performance
économique.

Seule la crise a fait resurgir cette préoccupation.
L’inégalité croissante est soupconnée d’étre une des sources
de 1’augmentation de la dette des ménages et de la formation
de bulles spéculatives, menant a 1l’'accumulation de
déséquilibres internes et externes qui ont conduit a la crise
actuelle. C’'est ce que développent des auteurs comme Joseph
Stiglitz et James Galbraith.

Aujourd’hui la dichotomie entre efficacité et répartition
n"est plus tenable. L’inégalité devient wun theme
incontournable de 1’analyse économique, de court comme de long
terme. Pour stimuler la discussion sur ce sujet, L1'OFCE et
SKEMA Business School organisent un workshop sur “Inequality
and Economic Performance”, a Paris, le 16 et 17 octobre 2012.
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Amis des acronymes, Vo
venu 1’'OMT

par Jérome Creel et Xavier Timbeau

Il y avait eu OMD, et son Orchestral Manecuvre in the Dark,
nous voici maintenant avec Orchestral Manecuvre 1in the
[liquidity] Trap, ou, plus précisément « Qutright Monetary
Transactions » ce qui, sans conteste, est plus clair. L'OMT
est un dispositif potentiellement efficace qui donne a la BCE
le moyen d’intervenir massivement sur la crise des dettes dans
la zone euro pour limiter les écarts de taux d’intérét sur les
obligations publiques dans la zone euro. La possibilité d’une
sortie de la zone euro d’'un pays qui serait en opposition avec
ses pairs est toujours possible, mais dans le cas ou la
volonté de préserver 1'euro est partagée, la BCE peut
intervenir et jouer un role comparable aux banques centrales
des autres grands Etats. Beaucoup d’espoirs sont donc
autorisés par cette porte ouverte vers une sortie de la crise
des dettes souveraines en zone euro. Pour autant, certains
éléments, comme la conditionnalité, pourraient vite poser
probleme.

OMT est tout simplement un programme de rachat de titres
publics par 1la Banque centrale européenne, comme le SMP 1.0
(Securities Markets Programme) qu’il remplace, mais limité aux
Etats qui seront sous programme du FESF/MES (Fonds européen de
stabilité financieére/Mécanisme européen de stabilité),
bénéficiant donc d'une aide conditionnelle européenne. Ainsi,
pour que la BCE intervienne, le pays concerné devra, d’une
part, négocier un plan d’ajustement macroéconomique avec la
Commission européenne et le Conseil Européen et 1'appliquer.
La BCE, potentiellement des membres du Parlement européen, ou
le FMI peuvent étre de la partie (ces institutions -
Commission, BCE et FMI — forment la Trolika des hommes en noir,
célebres et redoutés en Grece). D’autre part, et surtout,
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ledit pays sera sous surveillance de la Troika par la suite.

Aussi, si 1’'Italie et 1'Espagne veulent bénéficier du rachat
de leurs titres publics par la BCE, leurs gouvernements
devront se soumettre a un plan d’ajustement du FESF ou du MES.
Ceci n'impliquera pas nécessairement que le plan imposé sera
plus drastique en termes d’'austérité que celui que ces
gouvernements avaient d’'ores et déja imaginé ou instauré (la
pensée unique en matiere de gestion des finances publiques est
tres contagieuse en Europe), mais obligera 1’'Italie et
Ll'Espagne a se soumettre ex ante a un droit de regard
extérieur sur le plan d’ajustement élaboré et ex post au
controle de la Commission et du Conseil. Si les pays sous
surveillance venaient a dévier ex post de 1l’application du
plan d’'ajustement, ils pourraient se soustraire au programme,
certes, mais leurs obligations souveraines ne seraient plus
absorbées dans le programme OMT. Ils perdraient le soutien de
leurs pairs et devraient affronter les marchés financiers dans
des conditions incertaines. Ce serait probablement le premier
pas vers un défaut ou une sortie de l'euro.

Par ailleurs, la BCE ne s'’est pas engagée a absorber toutes
les obligations émises et dispose donc d’une réelle capacité
de menace : si le pays fronde, il peut étre obligé de faire
face a des taux plus élevés. L’OMT introduit donc une carotte
(faire baisser les taux) et un baton (les laisser monter,
vendre les obligations détenues en portefeuille par la BCE et
donc pousser les taux a la hausse), et ce a chaque nouvelle
émission. L’'OMT s'’apparente donc a une mise sous contréle
direct (la conditionnalité), avec sanction progressive et
menace ultime (la sortie du programme).

La BCE indique que ses interventions couvriront principalement
des titres a moyen terme (maturité entre 1 et 3 ans), sans
pour autant exclure des maturités plus longues, et sans limite
quantitative. Notons que les émissions de court/moyen terme
représentent habituellement une proportion faible des
émissions totales, qui se font plutdét a 10 ans. Cependant, en



cas de crise, l'intervention sur des maturités courtes
constitue une bouffée d’oxygene, d’autant que les titres a 10
ans arrivant a échéance peuvent étre refinancés par des titres
a 3 ans. Cela donne des moyens de pression supplémentaires a
la Troika en termes de conditionnalité : 1’engagement de 1’'OMT
sur les titres n’'est que de 3 ans et doit étre éventuellement
renouvelé au bout de 3 ans. Le soulagement financier pour les
pays sous programme peut étre appréciable a court terme. A
titre d’exemple, l’Espagne, qui n’a pas encore franchi ce pas,
aura émis en 2012 autour de 180 milliards d’euros de dette. Si
L’OMT lui avait permis de réduire tout au long de 1’année 2012
les taux souverains auxquels elle emprunte, le gain aurait été
entre 7 et 9 milliards pour l’année 2012 (et aurait pu se
répéter en 2013 et 2014 au moins). Ceci parce qu’au lieu
d'emprunter a 10 ans au taux de 7%, l’Espagne aurait pu
bénéficier des 2% auxquels la France emprunte a 10 ans ou, au
lieu de 4,3% a 3 ans, l'Espagne aurait emprunté a 0,3% (le
taux souverain de la France a 3 ans). C’est 1le gain maximal
que 1l'on peut espérer de ce programme, mais il est
conséquent : c’est approximativement 1’équivalent de 1'impact
budgétaire de la récente hausse de TVA en Espagne (soit un peu
moins d’un point de PIB espagnol). Cela ne changerait pas
définitivement la situation budgétaire de 1’Espagne mais cela
mettrait fin a une absurdité complete qui conduit les
Espagnols a devoir payer beaucoup plus cher leur dette pour
compenser leurs créanciers d'un défaut qu’ils s’échinent a ne
pas déclencher.

On peut méme espérer (ce qui apparalt dans la détente des taux
souverains espagnols de presqu’un point qui a suivi 1’annonce
de la BCE jeudi 6 septembre 2012, ou de celle de presque un
demi point pour les taux italiens) que 1l’'existence du
dispositif, méme si 1’'Espagne ou 1’'Italie n’'y recourent pas
(et ne se soumettent donc pas au controle) suffira a rassurer
les marchés, a les convaincre qu’il n'y aura ni défaut ni
sortie de 1'euro et que rien ne justifie donc une prime de
risque.



La BCE a annoncé qu’elle allait mettre fin a son statut de
créancier privilégié sur 1les titres publics. Cette
disposition, censée réduire le risque pesant sur 1la BCE,
conduisait a dégrader la qualité des titres détenus en dehors
de la BCE et donc a réduire l'impact des interventions de 1la
BCE sur les taux. En acquérant une obligation publique, 1la BCE
reportait le risque sur les obligations détenues par le
secteur privé, puisqu’en cas de défaut, elle était un
créancier prioritaire passant avant les détenteurs privés
d’obligations du méme type.

La BCE précise que ses opérations dans le cadre de 1’'0OMT
seront intégralement stérilisées (1’impact sur la liquidité en
circulation sera neutre), ce qui impliquerait, si cela était
pris au mot, que d’autres types d’opérations (achats de titres
privés, crédits aux banques) en soient réduits d’autant. Qu'en
sera-t-il ? L’exemple du SMP 1.0 peut étre mobilisé a ce
sujet. Le SMP 1.0 était en effet lui aussi assorti d’une
stérilisation. Cette stérilisation passait par des dépdbts a
court terme (1 semaine, au passif de la BCE), alloués pour un
montant égal aux sommes engagées dans le SMP (209 milliards
d'euros a ce jour, a l'actif de la BCE). Chaque semaine, 1la
BCE collecte donc des dép6ts a terme fixe mais court pour 209
milliards d'euros. Il s’agit donc d’une partie des dépots des
banques que la BCE affecte a 1’instrument de stérilisation,
sans que pour autant il y ait stérilisation stricto sensu
(parce que cela n’'empéche ni la hausse de la taille du bilan
de la BCE ni ne réduit en soi la liquidité potentielle en
circulation). La mention de la stérilisation dans 1’0OMT
apparait comme un effort de présentation pour tenter de
convaincre certains Etats, tels 1’Allemagne, que la politique
monétaire ne sera pas inflationniste, et donc contraire au
mandat que le Traité d’Union européenne lui a imposé.
Actuellement, et parce que la crise reste entiere, les banques
privées ont des dépdts importants aupres de la BCE (par peur
de confier ces dépbdts a d’autres institutions financieres), ce
qui lui confere une marge de maneuvre appréciable pour éviter



que la stérilisation annoncée modifie la liquidité en
circulation (il y a un peu plus de 300 milliards d’euros de
dépots aupres de la BCE qui ne sont pas mobilisés pour la
stérilisation). Ensuite, la BCE peut probablement utiliser les
comptes courants (en les bloquant pour une semaine), ce qui ne
pose pas de difficulté puisque la BCE préte aux banques a
guichet ouvert par le LTRO, sa politique de refinancement des
banques a long terme. Au pire, la BCE perdrait de 1’argent
dans 1'opération de stérilisation en cas d'écart de
rémunération entre les dépdts a terme et les préts consentis
aux banques. La stérilisation pourrait donc conduire a cette
comptabilité absurde, mais n’avoir, dans une situation de
crise monétaire et financiere aucune incidence sur 1la
liquidité. En revanche, si la situation se normalise, la
contrainte de stérilisation peéesera plus lourdement. Nous n’en
sommes pas encore la mais quand nous y serons, la BCE devra
limiter les crédits a 1’économie ou accepter une hausse de la
liquidité si 1’'OMT continue d’étre mis en ®uvre pour certains
Etats membres de la zone euro.

Le marché qui est maintenant sur la table place aujourd’hui
les pays de la zone euro dans un dilemme redoutable. D’un
coté, 1l'acceptation du Traité sur 1la stabilité, 1la
coordination et la gouvernance de la zone euro (TSCG)
conditionne 1’éligibilité au FESF et au MES[1l] et elle
conditionne donc désormais 1’'éligibilité au programme OMT.
Refuser de signer le traité budgétaire, c’est refuser par
avance l’intervention potentielle de la BCE et donc accepter
que la crise se prolonge jusqu’a l’'éclatement de la zone euro
ou jusqu’a un défaut dévastateur sur une dette souveraine.
D’un autre co6té, signer le traité, c’est accepter le principe
d’une stratégie budgétaire restrictive sans discernement (la
regle de réduction de la dette publique inscrite dans le TSCG
sera dévastatrice) qui va enclencher en zone euro une
récession en 2012 et peut-étre en 2013.

Signer le traité, c’est aussi relacher la pression des
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marchés, mais pour s’en remettre uniquement a la Troika et a
la conviction infondée que les multiplicateurs budgétaires
sont faibles, que les ménages européens sont ricardiens ou que
la dette publique pese toujours sur la croissance. Or,
abaisser les taux d’intérét souverains, et en particulier ceux
de 1'Italie ou de Ll’Espagne, procure une relative bulle
d’oxygene. Mais 1le gain principal a abaisser ces taux
consisterait a étaler 1la consolidation budgétaire sur une
période de temps plus grande. Les taux d’intérét donnent une
valeur au temps et les baisser, c’est se donner plus de temps.
Les dettes contractées a des taux réels négatifs ne sont pas
des dettes ordinaires et ne sont pas les fardeaux que sont des
dettes émises a des taux prohibitifs.

Trouver une nouvelle marge de manecuvre (L’OMT) pour se lier
immédiatement les mains (le TSCG et 1’aveuglement de la Troika
sur la stratégie budgétaire) serait un gachis formidable. Seul
un revirement dans la stratégie budgétaire permettrait
d'exploiter la porte ouverte par la BCE. Bref, sauver l’'euro
ne servira a rien si on ne sauve pas d’'abord 1’Union
européenne des conséquences sociales désastreuses de
l'aveuglement budgétaire.

[1] Le paragraphe 5 du préambule au traité instituant le
Mécanisme européen de stabilité précise : « Le présent traité
et le TSCG sont complémentaires dans la promotion de la
responsabilité budgétaire et de la solidarité au sein de
L’Union économique et monétaire. Il est reconnu et convenu que
l'octroi d'une assistance financiere dans 1le cadre des
nouveaux programmes en vertu du MES sera conditionné, a partir

du 1°" mars 2013, par la ratification du TSCG par 1’Etat membre
concerné et, a 1l’expiration de la période de transition visée
a l'article 3, paragraphe 2, du TSCG, par le respect des
exigences dudit article. »
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La situation sur le marché du
travail en France*

Par Eric Hever

L’économie francaise fait face a de nombreux déséquilibres
dont les deux principaux sont

— le déficit public qui devrait s’établir fin 2012 a pres de
4,5 points de PIB, soit pres de 100 milliards d’euros ;

— le déficit d’emplois qui induit un chémage de masse.

Si le premier fait l’objet de toutes les attentions, s’'il fut
et reste la préoccupation principale pour ne pas dire unique
de tous les sommets européens depuis 3 ans et s’inscrit au
ceur de la stratégie européenne de sortie de crise, force est
malheureusement de reconnaitre qu’il n'en est pas de méme pour
le second. Or, on est en droit de se demander si la priorité
dans un pays aussi riche que la France est réellement de
réduire les déficits publics colte que colite au risque
d’'aggraver le sort des plus fragiles et de rendre encore plus
difficile 1'acces au marché du travail.

Car depuis le début de la crise qui a débuté en début d’année
2008, 1’'économie francaise a détruit plus de 300 000 emplois
et le nombre de chomeurs a augmenté de 755 000 au sens du
Bureau International du Travail, touchant plus de 2 millions
700 mille Francais soit 9,6 % de la population active.

Et ce chiffre sous-estime sans aucun doute la réalité
actuellement 1'économie francaise ne crée que des mini jobs a
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temps partiel et de durée tres faible : au cours du dernier
trimestre, 4,5 millions de contrats ont été signés : 3 sur 4
sont des contrats de moins de 1 mois (essentiellement de 1
jour a 1 semaine). Ainsi donc, une personne ayant signé ce
type de contrat au cours du mois et étant a la recherche d’un
emploi a la fin du méme mois n’est pas considérée comme
chémeur. Leur prise en compte alourdirait le bilan et
enfoncerait un peu plus 1’économie francaise dans un choOmage
de masse.

Par ailleurs, et cela est plus inquiétant, ces choOmeurs
vieillissent au chomage — le nombre de chbémeurs de longue
durée continue a exploser — et ce faisant perdent a la fois en
termes de compétence mais aussi en termes financier en sortant
de 1'indemnisation chdémage et en tombant dans les minima
sociaux ; dans une étude que nous avons effectué a 1’'0OFCE pour
1l'0Observatoire national sur la pauvreté et 1’exclusion
sociale, nous avons estimé qu’en France, 100 chomeurs
supplémentaires au cours de cette crise entraineraient une
augmentation de 45 pauvres en 2012. Ainsi, méme une
stabilisation du chbémage ne serait pas le signe de l'arrét de
la dégradation de la situation des Francais, bien au

contraire.

Il est donc urgent d’inverser la tendance sur le front de
L'emploi et du chbémage.

La facon la plus slre d'y arriver est de remettre 1’économie
francaise sur un sentier de croissance dynamique : rappelons
gu’une croissance positive mais faible ne suffit pas pour que
1’économie francaise recommence a créer des emplois : compte
tenu des gains de productivité, 1'activité dans 1’hexagone
doit progresser de plus de 1% pour que s’enclenche la spirale
des créations d’'emplois. Par ailleurs, eu égard a une
démographie toujours dynamique et au report de 1’age légal de
la retraite, la population active progresse de 150 000
personnes chaque année. Il faut donc créer plus de 150 000
emplois pour que le chdmage commence a baisser en France, ce



qui correspond a une croissance supérieure a 1,5 %.

Or compte tenu des politiques d’'austérité mises en place en
France et chez nos partenaires européens, une telle croissance
semble inenvisageable en 2012 et en 2013.

Comment alors empécher le chomage d’'exploser a cet horizon ?

La premiere solution est de changer la stratégie européenne en
définissant, entre autres choses, une austérité « plus
tempérée ».

La deuxieme solution est d’adopter la stratégie allemande au
cours de la crise, c'est-a-dire réduire le temps de travail en
recourant massivement au travail a temps partiel et aux
dispositifs de chémage partiel. Rappelons que 35 % des
salariés allemands sont embauchés a temps partiels contre 17 %
en France et qu’au cours de la crise 1,6 million d’Allemands
sont passés dans un dispositif de chomage partiels contre
235 000 en France, ce qui leur a permis de continuer a réduire
le chdomage pendant la crise.

La derniere solution vise a recourir au traitement social du
chémage. Le secteur privé continuant a détruire des emplois,
le secteur public compenserait une partie de ces destructions
avec la création d’emplois aidés.

Le gouvernement semble s’engager dans cette derniere voie
100 000 emplois d’'avenir devraient voir le jour en 2013 et
50 000 en 2014.

A court terme, et compte tenu de la conjoncture, cette
stratégie semble étre la plus efficace et la moins onéreuse.
Cependant, a moyen terme, elle ne pourra pas remplacer une
politique de croissance.

* 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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