Une élection allemande placée
sous le signe de la
transition écologique

par Céline Antonin

Alors que 1’économie allemande a

mieux résisté que celle des pays européens voisins en 2020,
avec une baisse du

PIB de « seulement » de 4,9% — contre 6,4 % en zone euro et
7,9 % en France -, elle semble repartir moins fort. Au
deuxieme

trimestre 2021, 1'Allemagne affiche toujours un PIB inférieur
de 3,3 % a

son niveau d’avant-crise, un chiffre quasi-identique a celui
de son voisin

francais (-3,2 %).

Dans ce contexte économique

toujours marqué du sceau de la pandémie, 1’Allemagne s’appréte
a écrire, le 26

septembre 2021, une nouvelle page de son histoire politique
apres les seize

années de mandat d’Angela Merkel. La CDU, parti de centre-
droit, est au ceur de

la vie politique allemande depuis 1949 et totalise 50 années
de participation

aux gouvernements de coalition. Demeurera-t-il le premier
parti au sein du

Parlement ? Rien n'est plus incertain : Armin Laschet,
successeur

d’Angela Merkel a la téte de la CDU, a certes réussi a
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s’'imposer en avril 2021

comme candidat de la droite allemande contre le Ministre-
Président de Baviere

Markus Soder, mais les divisions affichées par la droite ont
fragilisé le

parti, comme en témoigne le fort recul dans les intentions de
vote de la CDU/CSU.

Ainsi, au cours des six derniers mois, deux partis se sont
disputés avec la

CDU/CSU la téte des sondages : les Verts emmenés par Annalena
Baerbock et,

pour la premiere fois en 15 ans, le SPD. Ce dernier s'appuie
sur la figure du

ministre des finances sortant de la coalition CDU-SPD, Olaf
Scholz, qui

apparait comme un centriste modéré, incarnant une forme de
continuité par

rapport au gouvernement actuel. Etre en téte des élections
revét une importance

considérable car le parti le plus important au Parlement
brigue généralement la

chancellerie.

Les possibilités de coalition sont

nombreuses et les négociations s’annoncent complexes. Le
scénario le plus

probable est la poursuite de la grande coalition (CDU/CSU et
SPD), expérimentée

a trois reprises par Angela Merkel (2005-2009, 2013-2017 et
2018-2021). Cependant,

une configuration de « coalition jamaicaine » (CDU/CSU, Verts
et FDP)

est possible, de méme qu’une « Ampelskoalition »

(SPD, Verts et FDP), voire une coalition plus a gauche dans
laquelle le SPD

s’allierait avec, entre autres, le parti de gauche Die Linke.



Lorsque 1’on examine les programmes

des trois principales formations politiques (voir tableau), un
consensus fort se dégage autour de la transition

écologique, principal theme de la campagne. Sur les autres
themes, en revanche,

on retrouve le clivage droite/gauche traditionnel. La CDU/CSU
se fait le

chantre de 1la compétitivité des entreprises en plaidant pour
une baisse de

L'impdt sur les sociétés et le plafonnement des colts non
salariaux, tandis que

le SPD et les Verts souhaitent 1’augmentation du salaire
minimum, instauré en

2015. Par ailleurs, la CDU/CSU défend une fiscalité inchangée
sur les ménages,

tandis que le SPD et les Verts défendent 1’idée d’'une
contribution accrue pour

les ménages les plus aisés avec le rétablissement de 1'imp6t
sur la fortune et

un alourdissement de 1’'impdét sur le revenu pour les hauts
revenus. Ce clivage

se retrouve sur la question de 1’'intégration européenne,
notamment dans ses aspects

budgétaires.

Un
fort consensus autour de la transition écologique

Un large consensus semble émerger

au sein des principaux partis pour une politique de transition
écologique

ambitieuse. Si l’orientation est claire, 1l'ampleur et la
rapidité de la mise en

ecuvre dépendront des partis qui formeront la prochaine
coalition. Les trois

principaux partis ont confirmé leur engagement en faveur de la
neutralité



carbone : la CDU/CSU et le SPD se fixent 1’échéance de 2045,
année cible indiquée

dans la loi sur la protection du climat votée par la coalition
actuelle ;

quant aux Verts, ils se fixent l’objectif d’'atteindre la
neutralité carbone en

vingt ans. Le parti libéral (FDP) s'’est quant a lui fixé une
échéance plus

lointaine, en 2050.

Pour atteindre cet objectif, il

faut une profonde modification du mix énergétique actuel
(graphique), qui repose en Allemagne a 78 % sur les énergies
fossiles — contre 48 % en France. La CDU/CSU et le SPD veulent
la disparition

du charbon d’ici 2038 (2030 pour 1les Verts). Or,
historiquement, 1’Allemagne

avait privilégié 1les sources de production fossiles, en
particulier le charbon

et le lignite qu’elle possede en abondance, ainsi que le gaz,
essentiellement

importé. Malgré une baisse importante au cours de la derniere
décennie, le charbon

représente encore 17,6 % de 1’approvisionnement énergétique en
2019. Ayant

annoncé en 2011 son choix de sortir du nucléaire[l], elle ne
peut donc que

compter sur 1’essor des énergies renouvelables. C'est pourquoi
les grands

partis souhaitent fortement augmenter leur part — actuellement
autour de

15 % — dans le mix énergétique allemand. Le SPD souhaite que
1'électricité

provienne entierement d’énergies renouvelables d’'ici 2040 : or
seul un tiers de 1'électricité

est actuellement produite a partir des énergies
renouvelables[2].



La stratégie retenue pour atteindre

les objectifs environnementaux differe néanmoins. Les Verts
plaident pour une

politique d’Etat trés volontariste et prévoient 50 milliards
d’euros

d’investissement par an dédiés a la transition écologique. Les
chrétiens-démocrates et le FDP privilégient le soutien a
1l'innovation et s’en

remettent aux mécanismes de marché : ils souhaitent notamment
étendre le

marché des quotas d’'émissions qui renchérit le prix du CO02
afin de préserver la

compétitivité de 1’'industrie allemande.

Graphique 1. Décomposition de I'énergie disponible brute,

comparaison Allemagne/France, 2019
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Les
éléments de divergence : compétitivité des entreprises,

salaire minimum et
fiscalité des ménages

Les clivages traditionnels
gauche/droite se retrouvent sur la question de la fiscalité
des entreprises. La



CDU/CSU, ainsi que son traditionnel partenaire 1libéral, le
FDP, pronent la

baisse du taux d’'imposition des sociétés a 25 % au lieu de 30
%. La

CDU/CSU entend également plafonner a 40% de la masse salariale
les colts non salariaux (le coin

socio-fiscal), c’est-a-dire les prélevements obligatoires et
cotisations

sociales payées par les employeurs et salariés. Le parti
conservateur souhaite

également supprimer 1la surtaxe de solidarité[3]
(Solidartatszuschlag) pour

les entreprises, contrairement au SPD et aux Verts qui
souhaitent son maintien.

Enfin, la CDU/CSU souhaite que le seuil de rémunération des
minijobs, seuil qui permet 1'acces a une

couverture sociale, soit relevé de 450 a 550 euros.

Alors

gue les propositions de la CDU mettent 1'accent sur
l'allegement de 1la

fiscalité pour les entreprises dans une optique de
compétitivité accrue, le SPD

et les Verts proposent de porter le salaire minimum a 12 euros
de l'heure,

soit une augmentation de 15 % par rapport au niveau prévu en
juillet 2022[4]. Pour rappel, en 2020, le

salaire minimum représente 51 %

du salaire brut médian pour les salariés a temps plein en
Allemagne, contre 58

% au Royaume-Uni et 61 % en France (source : OCDE). Une
augmentation du

salaire toucherait un nombre conséquent de salariés : d’'apres
Schulten et

Putsch (2019), entre 9 et 11 millions de salariés - soit entre
27 % et

30 % des salariés allemands - gagnent un salaire horaire



inférieur ou égal
au seuil de 12 euros[5].

Sur la question de la fiscalité des

ménages, la CDU/CSU défend une fiscalité inchangée sur les
hauts revenus, tandis

que le SPD et les Verts défendent 1’idée d’'une contribution
accrue pour les

ménages les plus aisés avec le rétablissement de 1’'impdt sur
la fortune et souhaitent

une réforme de la progressivité de l'imposition sur le revenu.
Les Verts se

prononcent a la fois pour un allegement pour les faibles
revenus (via une

augmentation de 1’abattement de base), et pour un
alourdissement pour les

revenus du haut de la distribution. Ils plaident ainsi pour le
relevement du

taux marginal de 42 a 45 % a partir d’un revenu de 100 000
euros pour les

célibataires et de 200 000 euros pour les couples mariés, et
le relevement du

taux marginal de la tranche supérieure de 45% a 48% a partir
de 250 000 euros

pour un célibataire et 500 000 euros pour un couple marié —
cette derniere

proposition étant partagée par le SPD.

La problématique du logement est également

prégnante : les trois partis proposent la construction d’un
million a un

million et demi de logements. Le SPD et les Verts souhaitent
introduire le

plafonnement des loyers tandis que la CDU souhaite favoriser
1’accession a la

propriété.

La



question de 1’intégration européenne et de 1’investissement
public

La

faiblesse de 1'investissement public est un probléme endémique
en

Allemagne : le discours allemand demeure en effet tres marqué
par

L’importance de la vertu budgétaire qui bride les dépenses de
L’Etat aux fins

d’'investissement. Ainsi, la part de l’'investissement public
dans le PIB n’a

représenté que 2,3% en moyenne entre 1995 et 2020, contre 3,8%
en France sur la

méme période ; par ailleurs la formation nette de capital fixe
du secteur

public a été négative pendant plusieurs années depuis 2004,
c'est-a-dire que le

montant de 1’amortissement a été supérieur au montant des
nouveaux

investissements. Dans une étude conjointe de 1'IMK et de
L'IW[6], les besoins de

financement dans 1les infrastructures sont estimés a
450 milliards d’euros sur

les 10 prochaines années. La question de 1’investissement
public a refait

surface a 1l'occasion de la crise de la Covid-19. Deées juin
2020, 1’Allemagne a

élaboré un plan de relance de grande envergure pour relever le
pays de cette

crise a la fois sanitaire et économique. Sur les 130 milliards
d'euros — 4

points de PIB — alloués a ce plan, 50 milliards étaient dédiés
au volet d’'investissement

destiné a s'attaquer aux transformations structurelles.

L’investissement



public est au ceur de la campagne des législatives : les Verts
prévoient

500 milliards d'euros — soit 17 % du PIB — d’investissement
public au

cours des dix prochaines années, le SPD évoque également un
montant de 50

milliards d’euros par an, et la CDU ne donne pas de chiffrage
précis. Les

objectifs sont relativement similaires, avec un accent mis sur
la transition

écologique (hydrogene vert notamment), la numérisation, le
domaine de la santé,

les infrastructures. Les financements ne sont pas toujours
clairement définis.

En tout état de cause, cette attention portée a
l’investissement public

implique des déficits plus élevés dans les prochaines années.
Ces déficits seront

difficilement réconciliables avec le retour a la regle d’or de
1’endettement — suspendue pour cause de Covid —

en 2023[7], sauf si l’'investissement

est exclu du calcul du déficit, comme le demande le parti
écologiste.

Cette

question de 1’investissement public, commune a plusieurs pays
européens, est liée

a la question de l'intégration européenne. Si 1’Allemagne a,
en 2020, accepté

le principe d’une mutualisation de la dette publique, c’est a
la condition expresse

que ces sommes ne soient utilisées que pour de nouveaux
investissements, et non

pour rembourser des dettes préexistantes. Ainsi, la crise de
la Covid-19 a

entrainé un changement historique dans la position allemande
vis-a-vis de



l’intégration budgétaire. Le vote du cadre financier
pluriannuel pour la

période 2021-2027 et le fonds de relance européen « Next
Generation

EU » (NGEU) ont mis fin au tabou de la non mutualisation de la
dette publique

défendue par 1’'Allemagne. Ainsi, la Commission européenne a
été chargée d’emprunter

elle-méme des fonds sur les marchés financiers afin
d’alimenter le budget de

relance — d'un volume financier total de 750 milliards d’'euros
maximum[8] .

Pour

autant, il ne faut pas se méprendre sur cette volte-face et
cette solidarité

budgétaire. Lors de sa déclaration gouvernementale du 18 juin
2020 au

Bundestag, Angela Merkel a réaffirmé sa position : « Le plan
de relance de l’Europe fait explicitement référence a la
pandémie, son action est ciblée et il est limité dans le
temps »

[91.

La chanceliere a ainsi tenu a

souligner le caractere exceptionnel et la portée limitée du
fonds de relance.

Sur la question de 1’intégration fiscale et

politique de 1'UE, le paysage politique allemand est toujours
divisé en deux

camps. D'un c6té le SPD, les Verts et la gauche prdénent une
intégration

européenne toujours plus poussée a travers la refonte des
regles budgétaires

européennes existantes. De 1’autre, la CDU/CSU et 1le FDP
considerent que

L’emprunt par émission d’'obligations communes pour financer



NGEU doit rester

exceptionnel et temporaire et que 1’'Union européenne ne
devrait pas se

transformer en une union de la dette. Au contraire, le SPD
souhaite une réforme

du Pacte de stabilité et de croissance en faveur de
l’investissement public et une

véritable convergence fiscale. Les Verts souhaitent

quant a eux intégrer le fonds européen de reconstruction dans
le budget de 1'UE

et le pérenniser pour en faire un instrument d’'investissement
respectueux du

climat a 1’avenir.

Pour conclure ce tour d’horizon, l’analyse des programmes
illustre la proximité entre la CDU/CSU et les libéraux du FDP,
et semble également montrer une convergence entre le SPD et
les Verts, au moins en matiere fiscale et d’'intégration
budgétaire. Cela étant, 1’économie n'est qu’une dimension de
1l'élection. Les questions migratoires et de politique
étrangere seront également un axe de clivage ou de
rapprochement entre partis, notamment avec la question des
relations avec la Russie et la Chine. Par conséquent, il est
probable que la formation d’un gouvernement de coalition
prendra du temps et que le 26 septembre, l’'incertitude ne fera
que commencer.



Tableau. Principales annonces économiques des trois grands partis

Financement des projets d'environnement
et d'infrastructures numeriques: réseau
5G, néseau gigabit (15 milliards d'euros).

- Suppression de la contribution sur les
énergies "renouvelables" (EEG Umlage)
- Rejet de I'impot sur la fortune ou de
l'augmentation des droits de succession

- Augmentation de |'allegement fiscal
pour parents isolés (5000 au lieu de 4008
euros)

- Suppression de la surtaxe de solidarité
(Soli)

- Plafond de 40 % pour les colits non
salariaux (impdts et cotisations sociales
des employeurs et salariés)

- Baisse de I'impét sur les sociétés a

25 % (contre 3 0% aujourd'hur)

- Plafond de rémunération des mini-jobs
donnant droit 4 couverture sociale porté
de 450 euros 4 550 euros par mois

- Suppression de la surtaxe de solidarité
(Soli)

Investissement d'au moins

50 milliards d'euros par an dans
les domaines de la protection du
climat, des transports, de la
numérisation et de la sante.

- Suppression de la contribution
sur les énergies "renouvelables”
(EEG Umlage)

- Réintroduire un impét sur la
fortune au taux de 1% (sans
précision de seuil)

- Impét sur le revenu: relevement
du taux marginal de la tranche
supérieure de 45 % 448 % a
partir de 250 000 euros pour un
célibataire et 500 000 euros pour
un couple marié.

Programme d'investissement de 500 milliards d'euros
sur 10 ans (Internet 4 haut deébit, recherche sur les
ordinateurs quantiques et les biotechnologies,
infrastructures climatiquement neutres),

- Réduction de la contribution sur les énergies
"renouvelables”

- Réintroduire I'impét sur les grandes fortunes pour les
personnes possédant un patrimoine supérieur a

2 millions d'euros au taux de 1 %

- Impét sur le revenu: augmentation de |'abattement de
base de I'impdt sur le revenu; relévement du taux
marginal de 42 4 45 % a partir d'un revenu de

100 000 euros (célibataires) et de 200 000 euros
{couples mariés); relevement du taux marginal de la
tranche supérieure de 45% a 48% a partir de

250 000 euros pour un célibataire et 500 000 euros
pour un couple marié.

Tableau (bis). Principales annonces économiques des trois grands partis

- Pas de relévement de I'dge légal de
départ a la retraite

- Fonds de génération ( Generationrente )
100 euros/mois mis de coté pour les
moins de 18 ans. But: développer les
retraites par capitalisation

- Développement d'une assurance
vieillesse abligatoire pour les travailleurs
indépendants

- Pour les bas salaires, régimes de retraite
dlentreprise rendus obligatoires et
subventionnés par I'Etat

- Favoriser l'accession a la propriété
(exonération de la taxe sur les mutations
fonciéres pour la premiére acquisition
d'un logement occupé par son
propriétaire de 250 000 euros par adulte
et de 100 000 euros par enfant.)

- Construction de 1.5 million de
nouveaux logements d'ici 2025,

- Pas de reléevement de I'dge légal
de départ a la retraite

- Maintien du niveau de la
pension permanente a 48 pour
cent.

- Ouverture d'une assurance
vieillesse pour les indépendants,
les fonctionnaires et les élus

- Construction de 400 000
logements par an, dont 100 000
seront financés par des fonds
publics

- Plafonnement de 1'augmentation
des lovers dans les zones
résidentielles.

- Salaire minimum porté 4 12
euros’heure (contre 10,45 euros
au ler juillet 2022)

- Augmentation des salaires des
travailleurs sociaux

- Remplacement de "Hartz [V",
par un revenu citoyen simple

- Augmentation des allocations
familiales de 250 4 528 euros
mensuels

- Maintien du niveau de la pension permanente a 48 %.
- Inclusion des travailleurs indépendants et des
parlementaires dans l'assurance vieillesse légale.

- Construction d'un million d'appartements locatifs
supplémentaires

- Plafonnement de l'augmentation des loyers

(2.5 %fan)

- Augmentation immédiate du salaire minimum a

12 euros de I'heure (contre 10,45 euros au

ler juillet 2022)

- Semaine de 35 heures dans le secteur des soins avec
maintien du salaire intégral
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Tableau (ter). Principales annonces économiques des trois grands partis

Retour a la régle d’or de I'endettement, Retour a la régle d’or de Réforme de la régle d’or de I'endettement (sortir
vraisemblablement en 2023 I'endettement d'ici 2023, l'investissement public de la régle d’endettement)
réduction de la dette a 60 % d'ici
2030
- Le Fonds de relance est temporaire et - Utiliser le Fonds de relance pour - Le Fonds de relance doit étre intégré au budget de
ne devrait pas évoluer vers une union de  faire progresser |'intégration I'UE et devenir permanent.
la dette. fiscale et créer une véritable - Favorable a une taxe sur les transactions financieres
- Favorable a une taxe sur les union économique et sociale. - Favorable aux taxes européennes sur le plastique et
transactions financiéres. - Favorable a une taxe sur les les entreprises numériques, ainsi que la taxe carbone
transactions financiéres aux frontiéres
- Neutralité carbone en 2045 - Neutralité carbone en 2045 - Neutralité carbone a horizon de 20 ans
- Réduction de 65 % des émissions de - Fin du charbon en 2038. - Réduction de 70 % des émissions de CO2 d'ici 2030
CO2 d'ici 2030 (par rapport a 1990), et L'électricité doit provenir {par rapport & 1990), fin du charbon d'ici 2030
de 88% d'ici 2040, et fin du charbon d'ici ~ entiérement d'énergies - Augmentation du prix du CO2 a 60 euros/tonne a
2038 renouvelables d'ici 2040 au plus  partir de 2023 (contre 25 euros aujourd'hui), prix
- Elargissement du systéme d'échange de  tard. minimum pour les émissions de CO2 dans l'industrie
droits d'émission de CO2 - Suppression de la surtaxe sur les - Pas de véhicules sans émission immatriculés aprés
- Suppression de la surtaxe sur les énergies "renouvelables” d'ici 2030
énergies "renouvelables" (EEG Umlage). 2025, financement sur le budget - 100% d'énergies renouvelables d'ici 2035
Reéduction du prix de I'électricite. fédéral. Réduction du prix de - Un million de nouveaux toits équipés de panneaux
- Développement des stations de recharge  I'€électricité solaires dans les 4 prochaines années, utilisation de 2
pour véhicules électriques, - Développement des réseaux % des terres pour I'énergie éolienne
développement du fret ferroviaire et des  électriques. des lignes ferroviaires - Opposition a Nordstream 2
voies navigables intérieures et des stations de recharge pour - Evaluation : 50 milliards d'euros par an de surcofit
- Rejet de l'interdiction de circuler au les voitures électriques pour la "transformation socio-écologique”
diesel et d'une limitation générale de la - Favorable & une limitation de
vitesse sur les autoroutes. vitesse de 130 km/h sur
- Favorable a Nordstream 2 autoroute.

[11

Neuf

mois apres avoir annulé la sortie de 1’Allemagne du nucléaire
prévue par

1l’ancien gouvernement de Gerhard Schroder (coalition SPD-
Verts), Angela Merkel

annonce en 2011 le retrait définitif du nucléaire pour 2022 au
plus tard,

contre 1'avis de sa propre majorité.

[2]

Grace a l’énergie nucléaire, 90 % de la production électrique
en France

métropolitaine est « bas carbone » (reposant sur le nucléaire
et les

énergies renouvelables) contre 47 % en Allemagne. Source :
Eurostat,

série NRG IND PEH.
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Créée a l’'origine pour soutenir la reconstruction

économique dans les Lander de

1’ex-RDA, 1la surtaxe de solidarité est un supplément d’'imp6t
ayant pour

assiette 1’imp6t sur le revenu, 1'impbét sur les plus-values et
1’impot sur les

sociétés, qui affiche un taux additionnel de 5,5 %. Cette
surtaxe a été abolie,

depuis janvier 2021, pour 90 % des contribuables, mais reste
en vigueur pour

les entreprises.

[4] Lors de son introduction en 2015, le

salaire minimum 1légal était de 8,50 euros bruts de 1’heure. Il
a

régulierement été augmenté depuis, et atteint 9,60 euros

depuis le 1°'
juillet 2021. Au 1% janvier 2022, il passera a 9,82 euros et a

10,45 euros le 1°" juillet 2022. Sur la question du salaire
minimum

en Allemagne, on pourra utilement consulter 0. Chagny & S. Le
Bayon,

2020, « La loi sur le salaire minimum en Allemagne : un bilan
globalement positif, des enjeux d’application majeurs », La
Revue de 1’Ires, n° 100, pp. 103-143.

[51 T. Schulten & T. Pusch, 2019, « Mindestlohn von 12 Euro:
Auswirkungen und Perspektiven », Wirtschaftsdienst,
n° 99,

{61

H. Bardt, S. Dullien, M. Huther & K. Rietzler, 2019, « Fur
eine solide Finanzpolitik: Investitionen ermoglichen! », IMK
Report, IMK at the Hans Boeckler Foundation, n° 152-2019.
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et dépenses doivent s’équilibrer est inscrite dans 1la loi
fondamentale de la

République fédérale (art. 115). Elle est renforcée en 2009,
par la loi Schuldenbremse (« frein a

1’endettement »), votée aussi bien par la CDU/CSU que par le
SPD. Ce frein supplémentaire

a l’endettement impose des contraintes plus restrictives que
les contraintes

européennes et interdit & 1’Etat de s’endetter au-dela de 0,35
% de son PIB

chaque année. Il est inscrit dans la Constitution et
demanderait une majorité

de trois cinquiemes au Parlement pour étre modifié.

81

Le plan

d’investissement allemand est majoritairement financé par le
creusement du

déficit public allemand ; il bénéficie toutefois du soutien
apporté par le

plan de relance européen de nouvelle génération (NGEU) sous
forme de

subventions a hauteur de 23,6 milliards d’euros d’ici a 2026,
soit 3 % des

sommes allouées par le NGEU.
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Voir P. Becker, 2021, « Changement

de cap de 1’Allemagne en matiere de politique européenne : un
repositionnement

avec des limites », Allemagne

d’aujourd’hui, vol. 236, n° 2, pp. 68-78.



La zone euro doit-elle s’en
remettre aux Etats-Unis ?

par Christophe Blot, Caroline Bozou et Jérome Creel

La pandémie de Covid-19 a conduit

les gouvernements et les banques centrales a mettre en cuvre
des politiques

budgétaires et monétaires expansionnistes partout dans le
monde. Les Etats-Unis

se distinguent par un soutien budgétaire conséquent, bien plus
important que

celui mis en euvre dans la zone euro. Dans un document récent
en vue de la

préparation du Dialogue

monétaire entre le Parlement européen et la BCE, nous revenons
sur ces différentes

mesures et discutons de leurs retombées internationales. Etant
donné 1’ampleur des plans de relance et le poids de 1'économie
américaine, nous

pouvons effectivement anticiper des retombées significatives
sur la zone euro. Celles-ci

dépendent cependant non seulement de 1’orientation des
politiques économiques

mais également de la nature précise des mesures adoptées
(transferts, dépenses

et articulation entre la politique monétaire et la politique
budgétaire).

La politique monétaire

expansionniste est généralement percue comme une politique du
chacun pour soi

puisqu’une baisse du taux d’'intérét américain devrait


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-zone-euro-doit-elle-sen-remettre-aux-etats-unis/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-zone-euro-doit-elle-sen-remettre-aux-etats-unis/
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=5
https://sites.google.com/view/jeromecreel
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/235687/01_OFCE_formatted.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/235687/01_OFCE_formatted.pdf

entrainer une

dépréciation du dollar américain défavorable aux partenaires
commerciaux des Etats-Unis.

Cependant, la littérature montre que le canal du taux de
change peut étre

dominé par un canal financier et par l’augmentation de 1la
demande issue de

1'économie américaine, tous deux générant des retombées
positives (cf. Degasperi,

Hong et Ricco, 2021).

Les retombées internationales de

la politique budgétaire devraient également étre positives,
via la encore des effets de demande,

mais également via une appréciation

attendue du dollar (voir Ferrara,

Metelli, Natoli et Siena, 2020) ou via

des effets d’anticipations de retour a 1’équilibre des
finances publiques a la Corsetti, Meier et Miller

(2010). L’impact favorable pour le reste du monde peut aussi
étre atténué

si l’expansion budgétaire américaine se traduit par une hausse
du taux

d’intérét mondial. In fine, 1’ampleur

des retombées internationales de la politique budgétaire
américaine devrait

dépendre de la réaction du taux de change et du taux
d’'intérét. Faccini,

Mumtaz et Surico (2016) confirment 1’importance des effets
financiers mais montrent

cependant que le taux d’intérét réel pourrait baisser apres un
choc

expansionniste américain.

Dans ce document, les simulations
réalisées a partir d’un modele macroéconomique et 1’analyse
empirique


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/OFCEWP2021-09.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/OFCEWP2021-09.pdf
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/wp752_0.pdf
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/wp752_0.pdf
https://www.ijcb.org/journal/ijcb10q1a1.pdf
https://www.ijcb.org/journal/ijcb10q1a1.pdf
ttps://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199615001737?casa_token=fvgPmt7dZCkAAAAA:dNpC6YyTSLcshgt72SjN7FiQ1Ft0pXHb_u-DkZ1cfQ1fE2LrfAdPm1ibb1LbE-JAJ6B4BZAEqJQ
ttps://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199615001737?casa_token=fvgPmt7dZCkAAAAA:dNpC6YyTSLcshgt72SjN7FiQ1Ft0pXHb_u-DkZ1cfQ1fE2LrfAdPm1ibb1LbE-JAJ6B4BZAEqJQ

confirment les effets positifs d’une politique monétaire
expansionniste aux Etats-Unis

sur le PIB de la zone euro. Toutefois, il existe une
incertitude sur le calendrier

et la durée de ces retombées positives.

En ce qui concerne la politique

budgétaire, 1’analyse empirique suggere des retombées
positives des mesures

américaines mises en cuvre depuis le déclenchement de la crise
du Covid-19, au

moins a court terme (au cours des deux premieres années).
Compte tenu de

L’ampleur de 1’impulsion budgétaire, ces retombées ne seraient
pas

négligeables.

Les retombées mondiales des

politiques macroéconomiques américaines devraient donc étre
positives mais des incertitudes

persistent au-dela de 2022.

I1 faut cependant garder a

L’esprit que la croissance de la zone euro dépendra d’'abord de
l’'orientation de

son propre policy mix. Par

conséquent, elle ne devrait pas seulement s'’appuyer sur 1les
politiques

américaines pour consolider et accélérer la reprise. Les
impulsions budgétaires

contrastées en 2020 et 2021 entre les Etats-Unis et la zone
euro indiquent déja

un risque de divergence croissante entre les deux régions.

Nous discutons également

brievement du fait que les principaux effets d’entrainement
des Etats-Unis

peuvent ne pas provenir des politiques macroéconomiques mais



des risques

financiers. Les prix des actifs ont fortement augmenté en
2020, laissant craindre

un risque de bulle financiére, du moins aux Etats-Unis. Ce
risque pourrait avoir

un impact important sur la zone euro a moyen et long terme.

Financement de Pole Emploi
par l'assurance chomage : une
proposition, une révolution

par Bruno Coquet

Parmi les trois propositions qui constituent le Big Bang de
l’assurance

chomage que vient d’'annoncer le Medef, les deux les plus
commentées sont la

création d’'un systeme de solidarité sous la responsabilité de
L’Etat et d’un

régime assurantiel délégué aux partenaires sociaux. Elles
occultent la

troisieme qui mettrait P6le Emploi sous la responsabilité
exclusive de 1’Etat,

impliquant une baisse drastique de la contribution que verse
1'Unedic a Péle

Emploi, qui diminuerait de 4 milliards a 500 millions par

an[1].

Ce serait une avancée essentielle. Car ce ne sont pas les


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/financement-de-pole-emploi-par-lassurance-chomage-une-proposition-une-revolution/
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moyens dont

P6le Emploi doit disposer qui sont en cause mais la maniére de
les financer,

comme l’expliquait la Note de l’OFCE n° 58 « L'assurance
chémage doit-elle financer le service public de 1’emploi ? »,
seule étude publiée a ce jour sur ce sujet qui, déja en 2016,
proposait une

évolution aboutissant a un chiffrage similaire a celui de 1la
réforme

aujourd’hui proposée par le Medef.

Depuis 20 ans, la répartition du financement du service public
de

L’emploi entre 1’Etat et 1’Unedic a biaisé le diagnostic des
problemes de

l’assurance chomage, nourrissant faux débats et malentendus,
freinant les

réformes et ouvrant la voie a la reprise en mains par 1’Etat.

Sur un plan théorique, il n'y a pas de raison que 1’Unedic
finance 80 %

du service public en charge du suivi et de 1l’accompagnement
des chémeurs ou de

la collecte des offres d’emploi. En effet, il s’agit d’un
« service public »,

ouvert a tous les employeurs publics ou privés, affiliés ou
non, et a tous les chomeurs,

indemnisés ou non. La théorie économique est claire
accessibles a tous, ces

prestations doivent étre financées par 1’impdot, et si un
usager demande un

service spécial, celui-ci est tarifé au colt marginal.

Ce colt marginal est connu et faible : ce sont les « frais

de gestion » que P6le Emploi facture aux employeurs publics
non-affiliés a 1l'assurance chomage. « Ils sont calculés a
l’acte sur la

base de deux actes métiers :



https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2016/note58.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2016/note58.pdf
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=le traitement d’un calcul de droit (82,33€)
ouverture de droit initiale, rechargement ;

= Le traitement mensuel de l’actualisation
(6,67€) : qu’il y ait ou non versement d’une
allocation ».

Soit 162 euros par an environ pour un chdmeur présent toute
L’année. Pour

sa part, 1'Unedic est facturée pres de 1 500 euros par choémeur
indemnisé, donc

dix fois plus cher pour les mémes services. Au total 450
millions d’'euros

suffiraient pour indemniser tout au long de 1’année environ
2,7 millions de

chomeurs, quand 1’'Unedic paye 4,3 milliards. Ce montant
pourrait étre

financé (comme c’est le cas pour 1'APEC) par une taxe dédiée
de 0,45% sur la

masse salariale de 1’ensemble des secteurs, dans la mesure ou
tous les actifs et

tous les employeurs peuvent recourir aux services de Podle
Emploi.

La révolution vient de ce que la lecture du financement de
P6le Emploi

qui mene a cette proposition change du tout au tout le
diagnostic que l’'on peut

faire du probleme de 1’assurance chbémage, des réformes a
accomplir.

De 2008 a 2019 1’'Unedic a transféré 42 milliards d'euros a
P6le Emploi,

alors qu’'avec la formule au colt marginal proposée par le
Medef le transfert

n'aurait été que de 5,2 milliards d’euros. Dans ces conditions
1’Unedic

n'aurait pas accumulé dans sa dette ces 27,5 milliards d’euros
de déficit, mais



13,5 milliards.. d’'excédents ! Avec une focale un peu plus
longue, car le

probléeme existait déja avant 2008, il apparait qu’avec des
modalités de

financement claires de P6le Emploi, 1’'Unedic n’aurait jamais
eu de dette.

Figure 1. Unedic : résultat d'exploitation 2008-2019 Figure 2. Unedic : (dés)-endettement 2008-2019
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Note ! le salde observé est celui publié par I'Unedic. Le financement de Pdle Emploi au colt merginal est caleulé de le menidre suivante : on soustrait le
mantant du transfert obsersd vers Pdle Ermplai (10 % des receties de cotisations) et on ajoute 182 € per chbmeur indemnisé, Comme dans cette hypothése
I'Unedic n"aurait pas accumube de dette, on ote les charpes dlintéret des depenses. mais sans ajouter les receties d'intéret qui auraient ete tirdes de ces
excedents accumulés,

Sowrces ; données Unedic, Pdle Emplol, calouls de Fauteur.

Ce prélevement s’'est fait aux dépens des allocations chomage.
En effet,

ce sont pour le moment les chdomeurs indemnisés qui assument
1’'essentiel de

cette charge, car le versement a Pole Emploi est prélevé sur
le budget

normalement dédié aux allocations, lui-méme financé par des
contributions prélevées

au motif de 1’assurance-revenu. Ces contributions s’élevent a
6,4% de la masse

salariale privée sous plafond, soit le méme taux depuis 2003
(la part employeur

a méme légerement augmenté de 0,05% en 2017 et le remplacement
de la cotisation



salariale par la CSG a déplafonné 1’assiette). Les gains de
productivité issus

de 1la fusion Assédic-ANPE et du transfert du prélevement des
cotisations a

L’'Urssaf n'ont pas bénéficié a 1’Unedic, et 1la part du budget
de P6le Emploi

couverte par 1’Unedic n’a jamais cessé de progresser (de 60% a
80% en 10 ans).

Changer 1le mode de financement de P6le Emploi change donc
toute la

perspective, le point de départ et les objectifs des réformes
a

accomplir : en réalité il le probléme n’était pas de résorber
un déficit

structurel 1ié a la « générosité » supposée des allocations,
ni de

rembourser la dette ainsi créée, mais de gérer un excédent
financier

structurel, obtenu malgré un nombre record de chodmeurs
indemnisés.

Grace a cette révolution, 1’objectif des réformes redeviendra
ce qu’il

aurait toujours di étre durant toutes ces années, la recherche
d’'efficience

plutét que la recherche d’économies.

[1] A ce

stade les propositions du Medef n’'ont pas fait l’objet d’un
document officiel,

ce billet de blog se fonde donc sur les éléments largement
relayés par la presse,

mais non-détaillés a ce stade, a la suite de 1’audition du
président du Medef

par 1’'AJIS.


https://www.ajis.asso.fr/

La « théorie moderne de la
monnale » est-elle utile ?

par Xavier Ragot

Le débat macroéconomique est actuellement tres animé. Le
changement de politique économique aux Etats-Unis aprés
L’élection de Joe Biden suscite un débat sur les résultats a
attendre de la Bidenonics. Dans 1le débat d’idées, des
propositions keynésiennes radicales sont défendues par la
« théorie moderne de la monnaie » (MMT). Ce courant défend
1'idée de plans de relance massifs et de monétisation des
dettes publiques. Ce billet discute les propositions de la MMT
a travers la recension de deux livres récents : Stephanie
Kelton, Le mythe du déficit, Editions Les liens qui Liberent,
2021 et Pavlina Tcherneva, La garantie de l’emploi, Editions
La Découverte, 2021.

Avant d’'en faire la

critique, on peut résumer simplement les propositions de la
MMT : la

premiere idée-force est la promotion d’une politique monétaire
au service de la

politique budgétaire. Elle défend le rachat systématique des
dettes publiques

par les banques centrales, ce que l'on appelle la dominance
fiscale de

la politique monétaire, afin de permettre une hausse des
dépenses publiques.

Pour les économistes, la dominance fiscale est opposée a la
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dominance

monétaire, qui défend 1'idée que le rbéle premier de 1la
politique monétaire

doit étre le contrdle de l'inflation et laisser a 1'impo6t le
soin de financer

les dépenses et la dette publiques.

La seconde

proposition est la promotion d’'un Etat employeur en dernier
ressort. L’Etat

devrait étre en charge de fournir des emplois d'utilité
publique a tous les

chomeurs : un service public de 1'emploi pour éviter 1la
bascule dans la

pauvreté.

On peut

résumer la critique suivante, plutét bienveillante, de 1la
théorie moderne de la

monnaie : on a du mal a voir des choses

vraiment nouvelles. Il ne s’agit pas d’une théorie de la
monnaie, et elle n'’est

pas moderne, méme si elle permet de stimuler le débat
d’'idées !

Faut-il financer les dettes publiques par la monnaie ?

Tout d’abord, ne boudons pas notre plaisir. Le livre de
Stephanie Kelton est un bon livre d’économie grand public, et
une introduction, polémique et vivante, a la macroéconomie.
Bien s(r, le livre n'est pas parfait, mais avant les
critiques, il faut souligner le plaisir de lecture. La these
de Stephanie Kelton est que la création monétaire se fait pour
le compte des Etats, pour des pays comme les Etats-Unis ou la
Grande-Bretagne qui n'appartiennent pas a des wunions
monétaires. Dans ces pays, L’Etat peut demander a la banque
centrale de racheter 1la quantité de dette publique qu’il veut
en créant de la monnaie : ce sont les Etats qui fixent les



statuts de leur banque centrale nationale. Cette souveraineté
monétaire permet a l’Etat de financer des politiques ; la
seule contrainte est l’'inflation. Pour la MMT, la politique
monétaire devrait étre au service de la politique budgétaire,
cette derniere devant gérer les risques inflationnistes en
stabilisant la demande agrégée. L’intérét de 1’approche est
de rappeler quelques vérités économiques, et méme simplement
comptables. J’en prendrai deux, avant de préciser la critique.

La premiere est tout d’abord

que la dette publique est détenue par quelqu’un : la dette de
L’Etat est

la richesse de quelqu’un d’autre. En conséquence, cela n’a pas
de sens d’écrire

que « nous » sommes endettés, parce que 1'Etat est endetté.
C'est le

contraire, nous sommes riches de la dette publique que nous
détenons sur

1’Etat. L’effet sur notre richesse

dépend non pas de la dette elle-méme, mais de la répartition
du financement des

intéréts. Cette maniere de penser conduit a rétablir les
comptes d’agents.

Quand 1’Etat émet des dettes, d’autres acteurs les détiennent,
et recevront

l'intérét sur les dettes et 1le remboursement éventuel du
principal.

L'endettement public contribue donc a 1la formation du
patrimoine d’autres

acteurs

L’intérét du livre de Stephanie Kelton est de présenter ces
relations comptables sous une forme vivante et polémique, en
attaquant directement les acteurs politiques aux Etats-Unis
qui ne comprennent pas ces réalités macroéconomiques. En
effet, il ne faut pas croire que la compréhension de ces
effets macroéconomiques soit générale. En France, il y a



encore des personnes qui croient que la dette publique est un
« endettement aupres des générations futures », ce qui fait
peu de sens, comme on en a discuté ailleurs. Le combat de
Stéphanie Kelton pour la macroéconomie est donc salutaire, et
beaucoup reste a faire.

La seconde vérité comptable

est plus intéressante pour 1le débat public. Dans nos
économies, les banques

centrales appartiennent aux Etats qui ont le monopole
d’émission de la monnaie

centrale, comme les billets, les pieces et 1la monnaie détenue
par les banques.

Cette monnaie ne peut pas étre refusée dans les transactions,
par contrainte

légale. L'’existence des cryptomonnaies ne remet pas en cause
de maniere

significative ce monopole dans un futur proche. D'ailleurs, on
peut attendre

une réponse vigoureuse des Etats pour garder, par leur banque
centrale, le

contréle de 1'émission de la monnaie.

Dans la zone euro, ce monopole public est aussi valide, mais
la BCE

« appartient » a différents Etats.

Cependant, la création monétaire globale se fait au profit des
Etats.

Comment pense un macroéconomiste ? A un niveau abstrait,
L’Etat peut se

financer soit par émission de la dette publique, soit par
émission de monnaie.

Cette derniere possibilité est appelée seigneuriage dans 1la
littérature

économique, car elle provient de ce monopole d’émission du
souverain monétaire.

Cette vision générale est une évidence en économie monétaire.
Par exemple, le


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2021/OFCEpbrief84.pdf

manuel le plus standard d’'économie monétaire lui consacre un
chapitre entier

(voir le chapitre 4 in Carl Walsh, Monetary

Theory and Policy, MIT Press). Le fait que la dette publique
soit détenue

par des non-résidents ne change pas la logique car on paie ces
derniers en

monnaie nationale. Tant que l’'inflation

est faible et peu volatile (et c’est bien le sujet '), la
monnaie nationale

est acceptée dans 1’échange. Le probleme du financement
monétaire est qu’'il

peut créer des effets déstabilisateurs et générer de
l'inflation, ce qui réduit

le pouvoir d’achat des ménages, avec des effets complexes sur
les inégalités.

On dirait aujourd’hui qu’une inflation prévisible est un bien
public car elle

permet a chacun d’éviter des fluctuations imprévisibles de son
revenu.

Ainsi, il n'y pas vraiment

de théories nouvelles dans la MMT. Je crois que l'’enjeu de
cette

« théorie » est tout autre et n’a pas pour but de convaincre
le

macroéconomiste ou le théoricien de 1la monnaie. I1 s’agit de
promouvoir une

politique économique alternative, stimulant 1’activité par des
dettes publiques

élevées et une monétisation éventuelle des dettes publiques,
en acceptant un

risque inflationniste plus élevé. Le 1livre défend
l'orientation économique de

l’apres-querre, la politique que l’'on qualifie de keynésienne
traditionnelle

qui consiste a mobiliser les outils budgétaires pour atteindre


https://www.insee.fr/fr/statistiques/fichier/2867600/F1705.pdf

le plein emploi,

méme si cela conduit a une inflation modérée. Stéphanie Kelton
réhabilite en

cela Abba Lerner qui est le promoteur, des les années 1940,
des politiques que

1’on qualifiera ensuite de keynésiennes, et qu’il qualifiait
de finance

fonctionnelle. Abba Lerner souligne sa contribution qui est de
présenter la

cohérence de la pensée keynésienne : le but de la politique
économique est

le plein emploi, les moyens la dette publique et la création
monétaire, le

risque est 1’inflation et non 1’insoutenabilité des dettes
publiques, du fait

de la possibilité d’émettre de la monnaie. Sa conception est
présentée en guatorze

pages

des 1943, sous une forme tres accessible.

L'histoire de l’'inflation dans les années 1970 a montré que
l'utilisation de ces politiques pour relancer des économies
avec des

contraintes de production (liées alors au pétrole) pouvait
conduire a une

inflation élevée et volatile. L'’identification claire du choc
de demande est

nécessaire pour controler l’'inflation.

Encore une fois, rien de

radicalement nouveau aux Etats-Unis ol la banque centrale a
comme mandat de

veiller a une inflation basse et a 1’emploi maximum. C'est
dans la zone euro

que cette affirmation conduit a une évolution profonde, car la
BCE a pour seul

mandat la stabilité des prix et nullement 1’activité
économique. L'évolution du
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http://k.web.umkc.edu/keltons/Papers/501/functional%20finance.pdf

mandat de la BCE est un sujet ancien que 1’'on évoque ici en
passant, et traité

plus longuement ici a l'issue

de la crise financiere de 2008.

Venons-en a une critique du

livre. La limite de 1la monétisation des dettes ou du
financement monétaire des

dépenses publiques est 1’'inflation, comme 1le rappelle
l’auteure. Cependant,

rien de précis n’est dit sur le 1lien entre politique
économique et inflation. Ce

lien est pourtant essentiel pour bien calibrer le montant et
le format du plan

de relance aux Etats-Unis et qu’il nous faut construire en
Europe. La BCE détient

environ 23% de la dette publique de la France. Jusqu’'ou peut-
on aller ?

Quels sont les co(ts économiques et sociaux d’une hausse de
l'inflation ? Comment

s’assurer que les anticipations d’inflation ne s’accroissent
pas

dangereusement ?

C’est un sujet tres étudié,

sous des angles variés. La relation entre 1'activité
économique et 1’inflation,

la fameuse courbe de Phillips, par exemple ici pour un article
récent. La

relation entre quantité de monnaie et inflation est aussi le
sujet de

nombreuses analyses, par exemple

ici.

Pour comprendre les effets de 1l’'inflation, il faut finement
étudier qui détient

de la monnaie et pourquoi, ce que 1'on

fait ici.
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Les travaux de Stéphanie

Kelton et des économistes de la MMT évitent soigneusement de
citer les travaux

d’autres approches pour faire croire a une nouvelle école de
pensée économique.

A ce stade, cela n’est pas le cas. Le livre de Stéphanie
Kelton est une bonne

introduction pour ceux qui veulent découvrir le débat de
politique

macroéconomique par des sujets d'actualité sous un angle
polémique. Mais

critiquons la MMT pour sa relative naiveté macroéconomique et
sa faiblesse

empirique.

La seconde affirmation des

auteurs de la MMT est la promotion d’'une garantie de l'emploi
pour tous les

salariés. Ce second volet est indépendant de la gestion
macroéconomique de la

demande agrégée et du financement du déficit public. Il
concerne la partie

résiduelle du sous-emploi qui existerait dans 1le cycle
économique. La

proposition détaillée par Pvalina Tcherneva est simple : il
s’agit de

proposer un outil supplémentaire, une offre d’'emplois publics
rémunérés au

moins au salaire minimum (que Pvalina Tcherneva veut augmenter
a 15$% pour les

Etats-Unis). Ces emplois ne seraient pas obligatoires, mais
fournis a toute la

population, comme un droit universel. Enfin, ils sont associés
a une formation,

qualification et un apprentissage, ayant comme objectif que
les salariés dans

ces emplois en sortent aptes a trouver un emploi dans le



secteur privé. Selon

l'auteure, ces emplois n’'ont pas comme objectif de
concurrencer ni l’emploi

public avec des objectifs identifiés ni 1’emploi privé, qui
répond a une

demande solvable.

Pour le lecteur francais, ces emplois sont
familiers
il pourrait s’'agir d’'emplois aidés qualifiants dans le secteur
non-marchand,
dont on sait qu’ils peuvent augmenter le retour a 1’emploi,
lorsque la
gualification est effective, comme 1le montrent des
évaluations. La
proposition est de rendre endogene le nombre de ces emplois
par la demande des
travailleurs dans le cycle. Si une réforme profonde du systeme
de formation et
d’apprentissage est nécessaire, la proposition d'une
utilisation contracyclique
de ce type d’emploi est intéressante, et déja partiellement
utilisée.

Paradoxalement peut-étre, 1’intérét est de penser
non pas
une opposition a 1’économie de marché, mais une politique de
stabilisation, ce
quli suscite des critiques radicales de la MMT !
Le déficit d’emplois conjoncturels est compensé soit par une
gestion vigoureuse
et potentiellement inflationniste de la demande agrégée, soit
par une politique
de production d’emplois publics. Ces politiques keynésiennes
sont développées
au sein d’une approche que 1l'on appelle post-keynesienne, qui
est



https://www.iza.org/publications/dp/10842/the-difficult-school-to-work-transition-of-high-school-dropouts-evidence-from-a-field-experiment
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une des 50 nuances du keynésianisme (néo- keynésien, keynésien
historique, post-keynésien,
circuitiste, etc.).

MMT, post-keynésianisme et la nouvelle politique économique de
Joe Biden

On assiste a une évolution profonde de la politique économique
américaine avec des projets de plans de relance
d'investissement, une augmentation de 1la fiscalité des
entreprises et des ménages les plus aisés, un projet
d’augmentation du salaire minimum fédéral, le tout avec une
banque centrale accommodante qui semble peu se soucier des
tensions inflationnistes a court terme. Cette évolution va
dans le sens des recommandations de la MMT (sans reprendre
toutes 1les recommandations). La question 1égitime est
d’identifier le role de ce courant dans cette évolution. L’on
ne pourra qu’imparfaitement répondre a cette question, tant
les arcanes de la politique économique sont obscurs, parfois
pour les décideurs eux-mémes. Les propositions de la MMT sont
tout d’abord reprises par Bernie Sanders, dont Stephanie
Kelton était la conseilléere économique pour la campagne de
2017, qui anime 1'aile gauche du parti démocrate. Ainsi, les
propositions se sont diffusées dans le débat économique
américain.

Cependant, on peut tracer

une tout autre généalogie intellectuelle du changement de
politique économique

aux Etats-Unis, a partir du courant soit néo-keynésien soit
keynésien, et qui

me semble plus réaliste. Les travaux de Paul Krugman sur la
trappe a liquidité au Japon, de Lawrence Summers sur la
stagnation séculaire, les travaux d’Olivier Blanchard sur le
role des multiplicateurs (parmi bien d’autres) ont conduit a
des évolutions au

sein du FMI et de 1’0CDE en un sens bien plus keynésien depuis
plusieurs



https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/1998/06/1998b_bpea_krugman_dominquez_rogoff.pdf
http://larrysummers.com/category/secular-stagnation/
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années. Ces évolutions sont indépendantes de la MMT qui
présente des

propositions moins empiriques que certains travaux cités.
Ainsi, le tournant

économique de Biden me semble bien plus imprégné de
l'expérience pragmatique du

réel qui d’'un nouveau corpus théorique « alternatif ». Ce que
1'on

qualifie de pragmatisme est en fait surtout une approche
empirique des

mécanismes économiques, dans un contexte de taux d’intérét bas
qui donnent une capacité

d’endettement nouvelle aux Etats.

Lecons européennes ?

Pour conclure, quelles sont les lecons européennes de la MMT
(et du tournant keynésien de la politique américaine) ?
L'utilisation expansionniste de la politique fiscale et le
financement monétaire des déficits publics ne peuvent bien sir
qu’avoir lieu au niveau de la zone euro, car ce sont les
banques centrales de 1'Eurosysteme qui ont le monopole
d’'émission de la monnaie. De ce fait, le probleme n’est pas
tant économique que politique. La diversité des situations
économiques de la zone euro conduit a des besoins de relance
différents. L’économie allemande est stimulée par une demande
externe importante du fait notamment d’un taux de change
interne favorable. La dette publique allemande est attendue
autour de 65% dans les prochains trimestres. L’économie
italienne connait une croissance faible et une dette publique
de 160%. Plus que le débat théorique, c’'est la divergence
économique et politique qui paralyse 1'Europe. L’utilisation
judicieuse de plans de relance européens peut permettre une
re-convergence et une création d’'emplois, mais cela est un
tout autre sujet.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2021/OFCEpbrief84.pdf
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Que peuvent encore faire les
banques centrales face a la
crise ?

par Christophe Blot et Paul Hubert

Le retour de nouvelles mesures de

confinement dans plusieurs pays devrait infléchir le rythme de
la reprise

économique, voire entrainer une nouvelle chute de 1l’activité
en fin d’année.

Pour faire face a ce risque, les gouvernements annoncent de
nouvelles mesures

de soutien qui viennent dans certains cas compléter les plans
de relance mis en

cuvre a l'automne. Du c6té de la politique monétaire, aucune
mesure supplémentaire

n'a pour l’instant été annoncée. Mais avec des taux proches ou
a 0 % et

une politique massive d’achat de titres obligataires, on peut
se demander si

les banques centrales disposent encore de marges de mancuvre.
En pratique,

elles pourraient poursuivre les programmes de QE et augmenter
les montants d’achats

d’actifs. Mais d’autres options sont également envisageables,
comme celle d’une

monétisation des dettes publiques.
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Avec la crise de la Covid-19, les

banques centrales — la Réserve fédérale, 1la Banque
d’'Angleterre ou la BCE - ont

repris ou amplifié leur politique de QE si bien que certains y
voient une

monétisation de facto de la dette. Dans un récent Policy

Brief, nous argumentons que le QE ne peut pas étre strictement
considéré comme de la monétisation de la dette publique,
notamment parce que

les achats de titres n’ont pas pour contrepartie l’émission de
monnaie

mais de réserves excédentaires. Or celles-ci sont distinctes
de la

monnaie en circulation dans 1’'économie puisqu’elles ne peuvent
étre utilisées

qu'au sein du systeme bancaire et qu’'elles sont sujettes a un
taux d’'intérét

(le taux des facilités de dépot dans le cas de la zone euro)
alors que la

monnaie ne l’'est pas.

Notre analyse permet donc de

revenir sur les caractéristiques du QE et de préciser les
conditions d’une

monétisation des dettes. Celle-ci devrait se traduire par i)
une économie

d’'intéréts payés par le gouvernement, ii) une création de
monnale, 1iii)

permanente (ou durable) et iv) refléter un changement
implicite de 1l'objectif

des banques centrales ou de leur cible d’inflation. La mise en
cuvre d’'une

telle stratégie est donc une option a la disposition des
banques centrales et

permettrait 1le financement de politiques budgétaires
expansionnistes. Le

gouvernement, en contrepartie d’un ensemble de mesures


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief80.pdf
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budgétaires — transferts

aux ménages ou dépenses de santé, soutien aux entreprises —
émettrait une

obligation perpétuelle a coupon zéro, achetée par les banques
commerciales qui

créditeraient le compte des agents ciblés par les mesures de
soutien. La dette

n'aurait aucune obligation de remboursement ou de paiement
d’intérét et serait

ensuite acquise par la banque centrale et conservée dans son
bilan.

La monétisation serait

probablement plus efficace que le QE pour la stabilisation de
la croissance

nominale. Elle réduirait le risque sur la stabilité financiere
induit par le QE

dont l’effet repose sur sa transmission aux prix d’actifs
susceptibles de créer

des bulles de prix d’actifs ou d’'inciter les agents privés a
s’endetter de

facon excessive. La monétisation a souvent été repoussée en
raison de la

crainte qu’elle se traduise par une hausse de l’'inflation.
Dans le contexte

actuel, une politique budgétaire expansionniste est nécessaire
pour soutenir

l’activité et envisager la reprise, une fois que la pandémie
sera maitrisée.

Une accélération de 1'inflation satisferait aussi les banques
centrales et

l'insuffisance de la demande devrait largement réduire le
risque d’une spirale

inflationniste hors de contréle. La monétisation requiert une
plus forte

coordination avec la politique budgétaire, ce qui rend sa mise
en cuvre plus



difficile dans la zone euro.

Europe / Etats-Unis : comment
les politiques budgétaires
ont -elles soutenu les
revenus ?

par Christophe Blot, Magali Dauvin et Raul Sampognaro

La forte chute de 1'activité et ses conséquences sociales
brutales ont conduit 1les gouvernements et 1les banques
centrales a prendre des mesures ambitieuses de soutien afin
d’amortir le choc qui s’est traduit par une récession mondiale
inédite au premier semestre 2020, analysée dans le Policy
Brief n°® 78. Face a une crise sanitaire sans précédent dans
l'histoire contemporaine, ayant nécessité des arréts
d’activité forcés pour freiner la propagation du virus, les
gouvernements ont mis en place des mesures urgentes de soutien
afin d’éviter 1’enclenchement d’'une <crise incontro6lée
susceptible d’altérer durablement 1la trajectoire
économiquef[l]. Trois grands types de mesures ont été prises

certaines visent a maintenir le pouvoir d’achat des ménages
malgré les arréts d’activité ; d’autres a 1’intention des
entreprises tentent de préserver 1’'outil de production et
enfin des mesures spécifiques au secteur de la santé. Les
comptes nationaux trimestriels, disponibles a 1la fin du
premier semestre, permettent de connaitre a quel point le
revenu disponible des agents privés a été préservé par la
politique budgétaire a ce stade de la crise de la covid-19[2].
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La politique

budgétaire fait exploser le revenu des ménages américains et
préserve celui des

européens

Dans les principales économies avancées, la crise de la
covid-19 a généré des pertes de revenu primaire (avant
transferts monétaires) s’échelonnant de 81 milliards de livres
sterling au Royaume-Uni & 458 milliards de dollars aux Etats-
Unis (Tableau 1). Le choc initial de revenu fut plus important
en Espagne et en Italie — respectivement 6,5 et 6,7 points de
PIB — et de moindre ampleur en Allemagne (3,4 points de PIB)
et aux Etats-Unis (2,1 points de PIB).

Tableau 1. Premiére estimation de la baisse au premier semestre 2020
du revenu primaire total liée a la crise du COVID-19

ITA ESP FRA GBR DEU usA
En milliards 120 € Bl1€ 114 € -B1 £ 1e € -458 §
En pts de PIB de 2019 6,7 6,5 -4,7 -3,7 -3.4 -2,1
Lecture : & la fin du premier semestre 2020, la crise de la covid-19 a engendré une perte de B1 milllards d'surcs de revenu pri-
maire & I'economie expagnele par rapport 4 la movenne semestrielle de 2019, correspondant & une perte de 6,5 paints de FIB,

Sowrces @ Comptabilités nationales, calouls OFCE.

Le graphique 1 décompose la part du choc sur le revenu
primaire (RP) encaissée par agent (premiere barre a gauche
pour chaque pays, notée « RP »). En Espagne et en Italie, les
ménages ont subi la majorité des pertes, a hauteur de
respectivement 54 % et 60 % de la perte de revenu totale dans
1’économie. En France et en Allemagne, ce sont les entreprises
qui ont supporté la plus grosse part (48%) de la baisse de
revenu. Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les entreprises ont
encaissé une perte respective de 50 milliards de livres et 275
milliards de dollars, représentant 62 et 60 % de la perte
totale dans 1’économie. Dans tous 1les pays, Lles
administrations publiques (APU) subissent un moindre choc, qui
s’'explique par 1’évolution spontané de certains stabilisateurs
automatiques, et par une valeur ajoutée en valeur relativement
épargnée par les restrictions d'activité pendant le
confinement.



Si 1’on se tourne maintenant sur

la décomposition des pertes de revenu disponible (RD), qui
tient compte des

transferts monétaires, des cotisations sociales et des impOts
sur les revenus,

l'histoire est toute autre. La mise en place des mesures
d’'urgence a permis

d’absorber une partie de ces pertes comme illustrée par la
barre dénommée

« RD » dans le graphique 1.

La mise en place du chomage partiel dans les pays européens a
ainsi reporté la

charge des salaires des entreprises vers les APU ce qui a
permis de préserver

le revenu des ménages et d’éviter les ruptures des contrats de
travail. De

méme, les allegements de cotisations sociales, les réductions
d’impbéts sur les

revenus ou les profits ont transféré le colt de la crise des
agents privés vers

les gouvernements. Face & un choc non prévisible, 1’Etat
aurait ainsi joué d’un

r6le d’assureur en dernier ressort des revenus des agents
privés, bien que

d’'ampleur différente selon les pays. Ainsi, alors que les APU
espagnoles ont

absorbé 13,5 % du choc de revenu primaire, les mesures de
soutien ont

porté cette part a 59 %, un niveau supérieur a celui de
L'Italie

(55,3 %) et de la France (54,3 %) en termes de revenu
disponible.

Comparativement, les mesures prises par 1le gouvernement
allemand ont permis

d’absorber une part plus élevée du choc puisqu’elle s'’éleve
67 % de la

perte du revenu disponible contre 28 % de la baisse du revenu



primaire.

Au Royaume-Uni les mesures

d'urgence ont absorbé 1la totalité du choc. Alors que les
entreprises et les

ménages enregistrent une perte de revenu primaire de 50 et 15
milliards de

livres respectivement, leur revenu disponible n’a baissé que
de 4 et 2

milliards de livres. En termes de revenu disponible, 1les
administrations

publiques absorbent ainsi 93,6 % du choc. Le contraste est
encore plus

marqué en Allemagne et aux Etats-Unis puisque les mesures ont
surcompensé le

choc initial de revenu primaire, notamment pour les ménages.
Les chiffres

américains sont particulierement impressionnants. Sur le
semestre, la baisse de

revenu primaire est de 192 milliards tandis que le revenu
disponible des

ménages a progressé de 576 milliards notamment du fait du
versement d’un crédit

d’imp6t et d’une allocation chdmage fédérale exceptionnelle
d’un montant de 600

dollars par semaine versée aux chdmeurs quel que soit leur
revenu initial[3].

Les différentes mesures fiscales et les subventions octroyées
aux entreprises

ont réduit la perte de 210 milliards. Ainsi, le gouvernement
américain a

absorbé 237 % du choc reflétant 1’'ampleur des mesures de
soutien prises en

mars-avril.



Craphique 1. Part du choc de covid-19 absorbé par chague agent de la comptabilité nationale
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Lecture : Les pertes de revenus primaires engendrees par la crise de la covid-19 en Italie ont ete subies par les agents prives 3
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Les destructions

d’emplois et l’incertitude sur 1’avenir peuvent entraver 1la
reprise

outre-Atlantique

Comme on l'a vu, la politique

budgétaire a été mobilisée massivement outre-Atlantique. Méme
si a ce stade, le

choc macroéconomique est plus faible aux Etats-Unis que dans
1'UE]4],

1’impulsion budgétaire est bien plus importante. L’ensemble
des transferts en

faveur des ménages dépassent, a l’'issue du 1°" semestre, le
choc

immédiat sur leur revenu primaire. De cette facon le revenu
disponible des

ménages américains a augmenté de 13 %, au moment ou leur
revenu primaire

baissait de 4 % en lien avec les destructions d’emplois. Cette
situation

s’'explique notamment par un crédit d’'impo6t versé aux ménages



et une allocation

additionnelle et forfaitaire de 600 dollars par semaine versée
par le

gouvernement fédéral a toute personne éligible au chémage.
Entre le quatrieme

trimestre 2019 et le deuxieme trimestre 2020, les transferts
aux ménages ont

ainsi bondi de 80 % et représentaient 31 % du revenu
disponible

contre 19 % en 2019.

Cette différence de gestion de la crise s’explique sans doute
par l’absence de filets de protection sociale aux Etats-Unis
réduisant de fait le role des stabilisateurs automatiques et
limitant également les citoyens non ou peu couverts par une
assurance maladie a faire face aux dépenses de soins en cas de
baisse des revenus. La mise en cuvre de mesures contra-
cycliques est alors d’autant plus importante, ce qui explique
sans doute pourquoi les plans de relance sont plus
conséquents, comme ils 1’avaient été pendant la crise de
2008-2009 et que les mesures soutiennent directement et
fortement les revenus des ménages. Par ailleurs, aux Etats-
Unis, cette relance incombe & 1’Etat fédéral alors que dans
1’Union, 1’essentiel des plans de soutien émanent des Etats.

La forte poussée du chbmage observée outre-Atlantique — qui a
atteint un pic a 14,7 % en avril — contraste avec la situation
européenne, s’'explique en partie par la stratégie différenciée
de politique économique. Aux Etats-Unis, un transfert positif
et conséquent de revenu a été fait aux ménages pour palier la
baisse des rémunérations résultant des destructions d’'emplois,
ce qui a également permis d’atténuer le choc sur les marges
des firmes. A contrario, dans les principales économies
européennes, les relations contractuelles d’emploi ont été
maintenues mais les revenus des ménages ont été un peu moins
bien préservés — ils seraient en 1légere baisse sauf en
Allemagne. Dans les principales économies européennes, le



https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/ce-que-revelent-les-strategies-de-relance-budgetaire-aux-etats-unis-et-en-europe/
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choix a été fait de mobiliser massivement les dispositifs
d’activité partielle et aux Etats-Unis la réponse s’est faite
par un envoi direct et immédiat de cheques aux ménages.

Le fait d'avoir préservé les

revenus, pendant une période ou la consommation était empéchée
par la fermeture

des commerces non essentiels, a permis d’'accumuler 76
milliards d’euros

« d’'épargne covid » en Allemagne (8 points de RDB), 62
milliards en

France (9 points de RDB) et 38 milliards en Espagne et en
Italie

(respectivement 10 et 6 points de RDB). Dans les pays anglo-
saxons « l’'épargne

covid » est encore plus importante : 89 milliards de livres au
Royaume-Uni (12 points de RDB)) et la somme arrive a 961
milliards de dollars

aux Etats-Unis (12 points de RDB). L’évolution de 1’épidémie
et la mobilisation

de cette épargne seront les deux clés pour connaitre 1'ampleur
du rebond de

L'activité a partir du second semestre 2020.

Or c’'est précisément le moment ou les différences d'approche
peuvent créer une divergence des trajectoires économiques. Si
on peut dire que la situation des ménages a été jusqu’'ici
mieux préservée outre-Atlantique, les contrats de travail ont
été rompus. Dans ce contexte, la rembauche de la main d’cuvre
peut prendre un certain délai, entravant le redéploiement
rapide de 1’appareil productif. Ceci risque de ralentir 1la
vitesse de normalisation de 1l'activité, contribuant a
maintenir les pertes d’emplois et limitant la restauration des
bilans des entreprises. Dans le contexte des élections du 3
novembre, les négociations entre Démocrates et Républicains au
Congres sont bloquées. Si les mesures prises pendant la crise
ne sont pas — au moins partiellement — reconduites, la



situation des ménages américains risque de devenir plus
critique dans la mesure ou la faiblesse des filets de
protection sociale ne permettra pas d’atténuer un choc qui
serait durable. Ceci peut avoir des effets de second tour sur
la génération des revenus primaires et de 1’investissement[5].
A 1'issue des élections, il est probable que de nouvelles
mesures seront prises mais les délais pourraient 1longs
notamment en cas de victoire de Joe Biden puisqu’il faudra
alors attendre sa prise de fonction prévue en janvier 2021. Le
maintien d’une forte incertitude sur l’'ampleur de la reprise —
accentuée par l'incertitude politique — peut encourager les
ménages américains a ne pas dépenser « l’'épargne covid » afin
de garder une « épargne de précaution » pour faire face a une
crise sanitaire, économique et sociale qui risque de durer.

Lexique

Revenu primaire : les revenus primaires comprennent les

revenus directement 1iés a une participation au processus de
production. La

majeure partie des revenus primaires des ménages est
constituée des salaires et

des revenus de la propriété.

Revenu disponible brut : Revenu dont disposent les agents

pour consommer ou investir, apreées opérations de
redistribution. Il comprend le

revenu primaire auquel on ajoute les prestations sociales en
especes et on en

retranche les cotisations sociales et les impOts versés.

*

X %

[1] Voir
« Evaluation
de la pandémie de Covid-19 sur 1’économie mondiale », Revue de



https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/3-166OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/3-166OFCE.pdf

L'OFCE

n°166 pour une premiere analyse de ces différentes mesures de
soutien

budgétaire et monétaire.

[2] Ces
résultats sont a prendre avec prudence. Si les comptes

nationaux trimestriels

constituent le cadre cohérent le plus complet disponible avec
les données

recueillies par les instituts statistiques officiels, ils
restent provisoires.

Ces comptes sont soumis a des fortes révisions qui pourront
modifier

sensiblement les résultats finaux lorsqu’ils intégreront des
nouvelles données

(bilans des entreprises..) et qu’ils seront jugés définitifs
dans un délai de

deux ans.

[3] Cette

allocation s’'ajoute de surcroit a celle versée par les
systemes

d’assurance-chémage géré par les Etats.

[4] La perte
de PIB semestrielle est de 5 % aux US, contre 8,3 % dans 1'UE.

[5] F. Buera, R. Fattal-Jaef, H.

Hopenhayn, A. Neumeyer, et J. Shin (2020), “The Economic
Ripple Effects of

COVID-19”, Working Paper.




Les comptes nationaux a
1l’'épreuve du coronavirus

par Sabine Le Bayon et Hervé Péléraux

A la fin du mois d’'avril, ou a la

mi-mai pour certains pays, Lles instituts statistiques
nationaux des pays

développés ont publié une premiere version des comptes du
premier trimestre.

Marquée d’abord par la détérioration des perspectives du
commerce et du

tourisme, puis progressivement a partir de la mi-mars par
l’'instauration de

mesures de confinement destinées a lutter contre 1la
propagation du virus,

l'activité économique était attendue en forte baisse sur
1’ensemble du

trimestre. Sans surprise, les chiffres de croissance du PIB
ont déja concrétisé,

dans leur version provisoire, les effets économiques de ce
confinement durant

les deux dernieres semaines du trimestre.

Parmi les pays industrialisés ayant publié leurs premiers
comptes, les Etats-Unis et le Royaume-Uni paraissent moins
affectés que les pays européens et, parmi les pays européens,
la France, l’'Italie et 1’Espagne affichent les chutes du PIB
les plus fortes (Graphique). A 1’autre bout du spectre, la
Pologne, 1'Australie, la Suede et 1’'Irlande ressortent pour le
moment quasiment indemnes de la crise en comparaison des pays
ayant subi les contractions les plus fortes.


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/les-comptes-nationaux-a-lepreuve-du-coronavirus/
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Ces disparités observées de

l'effet de la pandémie et du confinement sur la croissance
proviennent en

premier lieu des chocs d’origine interne subis par les
économies, avec la durée

du confinement qui détermine le temps de mise en veille de
l’activité ainsi que

son intensité qui régit 1’étendue des arréts d’activité. Elles
s’'expliquent aussi

par le degré d'ouverture des pays et leur exposition
différenciée aux chocs

subis par leurs partenaires commerciaux. Elles peuvent enfin
résulter des

problemes de construction des comptes nationaux dans le
contexte inédit de la

crise du Covid-19 et de 1la maniere dont les instituts
statistiques nationaux

ont remédié aux difficultés inhérentes a la situation[1].

La plupart des instituts

statistiques souligne que ces résultats sont davantage
susceptibles qu’a

l’accoutumée d’'étre révisés. L’expérience passée illustre a



cet égard la

difficulté de prendre la mesure de 1’impact des chocs majeurs
sur l'activité

économique. Lors de la grande récession de 2008/09,
révisions des comptes

nationaux entre la premiere version publiée a 1’époque et la
version

d’'aujourd’hui ont quasiment toujours été faites a la baisse,
tant pour les

trimestres de grande récession que pour l’évaluation de la
croissance en

moyenne annuelle (Tableau 1).
Dans la situation actuelle,
qu’'en 2008/09 et ou

les chiffres de récession se comptent en points de PIB et non
plus en dixiemes

de points, les révisions des comptes nationaux risquent de
revétir une ampleur

jamais vue.

les

incommensurablement plus grave

lableau 1, Révisions des taux de croissance du PIB durant la récession de 2008/2009

Prov. Déf.  Ecart  Prov. Déf. Ecart | Prov.  Défl.  Ecart | Prov.  Déi. Ecart
FRA 1,2 <14 0,2 1.2 1.6 04 . +0,7 +0,1 06 . 2.2 -2.8 0,6
DEU 2,1 =16 +0,5 <38 4,7 0,9 +1,0 +0,7 <03 -4,9 5,6 0.7
ITA -1.8 -2,5 -7 -2.4 -2,B -4 -0,9 -1,0 -0,1 -4,9 -5,3 -0,4
ESP 4 16 06 19 26 07 | +1,2 409 03 | -36 -38 02
GER A5 21 @6 a9 7 402 | 07 03 -0 | 50 42 408
USA 6 22 06| a5 a1 w4 a1 01 a2 | 24 25 oa

Sowces D QCDE, base de donmes sur anahyse des riévisions,

Le processus de révision des comptes du premier trimestre 2020
a d’ailleurs été engagé un mois apres la publication de leur
version préliminaire. La contraction du PIB francais,
initialement estimée a -5,8 % le 30 avril, ce qui placait
1’'Hexagone en queue de peloton, a été révisée a la baisse a
-5,3 % selon la deuxieme estimation rendue publique le 29 mai.



Symétriquement, 1’Italie qui avait publié une contraction de
son PIB de -4,7 % dans sa version provisoire de fin avril, l’a
révisée a -5,3 % le 29 mai. Au final, en 1'état de
1'information a la fin mai, la France et 1'Italie affichent
des résultats égaux au premier trimestre 2020 (Graphique).

D’autres pays

ont également révisé leurs comptes, certains a la baisse,
d’autres a la hausse (Tableau

2).

En tout état de cause, ce processus de révision des comptes
n‘en n'est qu’'a son

début. Une étape majeure sera franchie 1’année prochaine une
fois que les

comptes trimestriels auront été calés sur les comptes annuels
de 2020. Ces

comptes annuels, révisés a deux reprises jusqu'a leur version
définitive en

2023, révéleront alors progressivement 1’ampleur d’une
récession incomparable

dont on ne percoit actuellement que les prémisses.

Tableau 2. Premiéres révisions des comptes nationaux du T1 2020
En %

1™ version 2* version Révision
France -5,8 -5,3 +0,5
Suéde -0,3 0,1 +0,4
Japon -(,9 -0, 6 +0,3
Belgique -3,9 -3.6 +0,3
Portugal -39 -3,8 +0,1
Finlande 0,1 -0,9 -1,0
Italie -4.7 -5.3 -0.6
Danemark -1,9 -2,1 -0,2
Corée du Sud -1.3 -1.4 -0,1
Etats-Unis 1,2 -1,3 0,1
Autriche -2.5 -2.6 -0,1

Sources : comptabilités nationales,



[1] Voir sur

ce point Eurostat, « Guidance on quarterly national accounts
estimates in the context of the

covid-19 crisis », Methodological

Note, 24 avril 2020. Voir aussi pour la France, « La
statistique publique a

L’épreuve de la crise sanitaire », Jean-Luc Tavernier, blog de
L’INSEE, 6 mai 2020.

L’Allemagne prise dans
1l’engrenage du CIR

Evens Salies et Sarah Guillou

Aprés des années d’'hésitation, le Parlement allemand vient
d’introduire un dispositif fiscal en faveur des dépenses de
R&D. La décision précede la crise déclenchée par la Covid-19,
mais elle pourrait bien étre providentielle pour les
entreprises allemandes.

Quelles

sont les raisons qui ont poussé 1’Allemagne a prendre une
telle décision, quatre

décennies aprés les Etats-Unis et la France, et alors qu’elle
figure parmi les investisseurs

de téte, tant en termes de R&D que d’innovations ? S'agit-il
d’un

instrument supplémentaire au service de la compétitivité ? Et
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https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=32
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=13

quelles
seront les répercussions sur l'investissement en R&D en
France 7

Le

dispositif fiscal allemand, entré en vigueur des janvier 2020,
offre aux

entreprises un crédit d’'impot égal a 25 % des dépenses de R&D
déclarées. L'assiette

est plus étroite que pour le crédit d’'impét recherche (CIR),
dans la mesure ou,

en Allemagne, seuls les salaires sont pris en compte
(cotisations patronales incluses).[1l] Le taux de

25 % est toutefois proche du taux francais (30 %). Les
dépenses éligibles par

entreprise sont plafonnées a deux millions d’euros ; le crédit
d’impot par

entreprise sera limité a 500 000 euros (la sous-traitance a un
traitement

un peu différent). Lorsque plusieurs filiales d’un groupe
bénéficient du

dispositif, dans le cadre d'un programme de recherche commun,
la somme des

dépenses éligibles est plafonnée a 15 millions d’euros (crédit
d’impot de 3,75

millions).

A

titre de comparaison, parmi les entreprises francaises qui
font de la R&D,

les PME recoivent en moyenne 131 000 euros de CIR, les ETI,
742 000

euros, et les grandes entreprises 5,6 millions d’apres les
chiffres du MESRI.

Les montants les plus élevés dépassent 30 millions d’euros
(peu d’entreprises sont

dans ce cas), mais ne vont guere au-dela, car le taux du CIR


https://www.enseignementsup-recherche.gouv.fr/cid49931/cir-les-statistiques.html

passe de 30 a 5 %

des dépenses de R&D éligibles au-dela du seuil de 100 millions
d’euros

d’'assiette. Les estimations du manque a gagner fiscal annuel
pour L’Allemagne (avant

bouclage macroéconomique) vont jusqu’a cing milliards d'euros
par an. C’est 80

% du CIR francais et autant que les incitations fiscales en
faveur de la

R&D au Royaume-Uni. Sans le plafond, le dispositif pourrait
colter autour

de 9 milliards d’euros & 1’Etat fédéral allemand.[2]

Les

caractéristiques du dispositif et le niveau élevé de la R&D
privée allemande

interrogent sur les réelles motivations du Parlement. En
effet, on peut se

demander pourquoi n’a-t-il pas opté pour un dispositif

« incrémental », c’'est-a-dire assis sur l'accroissement des
dépenses

de R&D éligibles, comme aux Etats-Unis, ou en France jusqu’en
2003. Certes,

un dispositif incrémental ne soutient pas les entreprises dont
la R&D

stagne, ou baisse (les aides directes sont plus efficaces dans
ce cas), mais il

évite les effets d’aubaine du CIR (Salies, 2017).

Le plafond limite ces effets, mais ne les supprime pas.



https://www.cairn.info/revue-de-l-ofce-2017-5-page-95.htm

Graphique 1. Effort de R&D (en % du PIB), UE-28, Islande, Norvege, 2018
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Le niveau des dépenses privées de R&D est nettement plus élevé
en Allemagne que dans n’importe quel Etat membre (62,2
milliards d’euros, hors subventions directes). La France est
loin derriere (27,5 milliards d’euros), suivie de 1’'Italie et
la Suede (respectivement 12,8 et 9,6 milliards). Nous obtenons
un classement comparable, pour 1’Allemagne, la France et
1'Italie, si on mesure 1'effort de R&D (les dépenses
rapportées au PIB ; graphique 1). L’Allemagne est quasiment au
méme niveau que la Suede (resp. 1,92 et 2,01 points). Viennent
ensuite le Danemark, la Belgique, 1’Autriche, la Finlande. La

France est en 7° position avec 1,44 points et 1’Italie 13° avec
0,71 point. La recherche privée allemande (hors subventions)
n'est qu’a 0,08 point de PIB du seuil de 2 % fixé lors du
conseil européen de Barcelone en 2002 (la « stratégie de
Lisbonne »), que seule la Suede atteint. Subventions incluses,
le secteur privé dépasse ce seuil. Depuis 2017, la dépense
intérieure (privée et publique) de recherche de 1’Allemagne
dépasse également le seuil de 3 %. Ainsi, 1l’argument de
Spengel et Grittmann du ZEW en 2009 qu’une incitation fiscale
permettrait aux entreprises allemandes de surmonter un sous-



https://www.zew.de/en/presse/pressearchiv/deutliches-votum-fuer-die-einfuehrung-einer-steuerlichen-foerderung-von-forschung-und-entwicklung-fue-in-deutschland/

investissement privé en R&D n’est pas convaincant, du moins
dans une perspective européenne.

Certes,

au niveau mondial, trois pays font mieux que 1’Allemagne : les
Etats-Unis,

la Chine, et le Japon ou le secteur privé dépense 1,6 euro
quand l’Allemagne en

dépense 1. Néanmoins, si la motivation du Parlement allemand a
introduire une

incitation fiscale était de rattraper ces pays, il ne 1’aurait
pas fait 40 ans

aprés les Etats-Unis !

L’introduction d’une incitation fiscale a 1la R&D est moins
étonnante si 1’on considere 1'évolution de 1’'effort. Nous
avons calculé le taux moyen de croissance de 1’effort de R&D
pour les 27 Etats membres actuels, le Royaume-Uni, la Norvége
et 1'Islande sur la période 2002-2017 (graphique 2).

Graphique 2. Taux de variation de l'effort de R&D (%) vs effort en 2002,
UE-28, Islande, Norvege, 2002-2017
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une relation quasi-inverse

entre ce taux et l'effort en 2002, suggérant une convergence
des efforts de

R&D. Visiblement, de nombreux pays sont dans une période de
rattrapage en

matiere d’investissement dans la recherche. La plupart d’entre
eux sont de

petite taille, mais l’'ensemble est signifiant. Par exemple,
les pays dont le

taux de croissance de 1'effort de R&D est au moins égal au
taux allemand

(1,52 %), dépensent 82,8 milliards (subventions incluses) en
2017, soit 1,2

fois la dépense allemande (68,7 milliards).[3] L'effort

de R&D de ces pays est égal a 0,8 point de PIB en 2017.[4]

Le

CIR allemand serait-il alors une réponse au ralentissement de
la dépense en

R&D ? Les dépenses en R&D se comportent comme les autres
dépenses

en capital, elles ralentissent avec le niveau. En outre, plus
les pays ont une

dépense intérieure en R&D élevée, plus ils investissent en R&D
a

L'étranger. Cela résulte de ce que la dépense en R&D est
principalement le

fait des grandes entreprises et des multinationales ; citons
par exemple

Alphabet, Volkswagen et Sanofi avec respectivement 18,3, 13,6
et 5,9 milliards

d’euros de dépenses de R&D en 2019 d’apres les chiffres du EU
Industrial R&D Scoreboard.

Il est notable que les grandes multinationales ouvrent des
centres de R&D a

L’étranger pour se rapprocher des marchés sur lesquels elles
exportent, et pour



https://iri.jrc.ec.europa.eu/scoreboard
https://iri.jrc.ec.europa.eu/scoreboard

le pouvoir de négociation que ces investissements peuvent
procurer face aux

administrations locales (voir rapport de la CNUCED WIR,

2005). Toutes 1les grandes entreprises du secteur
pharmaceutique

(Pfizer, GlaxoSmithKline, AstroZoneca, Sanofi-Aventis,
Novartis, Eli Lilly) ont

implanté des laboratoires de recherche clinique en Inde. Méme
EDF a un centre de R& a Beijing (Pékin),

consacré aux réseaux, aux énergies renouvelables et a la ville
durable. S’'il n'y pas forcément une substitution avec

la R&D nationale, cela indique qu’il y a une sorte de plateau
des dépenses

de R&D par pays pour une entreprise. La mesure allemande est
probablement

motivée par la concurrence mondiale pour attirer de nouveaux
centres de

R&D. C’est aussi l'objectif affiché du CIR francais.

La

mise en place d'un « CIR allemand » en faveur de la R&D est-
elle

de bon augure pour la compétitivité de la France ? L’Allemagne
a un avantage

comparatif dans le secteur manufacturier, qui investit
beaucoup en R&D. Le dispositif

fiscal allemand renforcera cet avantage, sans risque de
contentieux européen,

puisque les aides a la R&D font partie des exemptions du
régime de contrdéle

des aides d’'Etat de la Commission européenne. L’'avantage
comparatif de la

France se situe plutdot dans les services. L’effort de R&D des
services en

France est plus intense qu’en Allemagne : 0,28 % du PIB en
Allemagne et

0,67 % en France. Or, la France se distingue par un moindre


https://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf
https://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf

soutien public de

la R&D des entreprises des services. La part du financement
public de la recherche

privée dans les services en 2015, était de 4 % en France,
contre 11 % en

Allemagne d’apres une étude de 1'Insee. Le « CIR allemand » ne
fera que

renchérir le prix relatif de la recherche privée francaise
dans les services

relativement a la recherche allemande. Or, le contenu en R&D
des services

en détermine le prix, puisqu’il détermine son contenu
technologique. L'avantage

fiscal allemand va donc accentuer 1l'avantage de colt des
services

technologiques eux-mémes incorporés dans la valeur ajoutée
manufacturiere. Cela

va renforcer 1'avantage de <colt des entreprises
manufacturieres allemandes.

En

outre, le prix de la R&D est de plus en plus déterminé par les
dépenses de

personnel, dont la part dans la R&D a eu tendance a augmenter
en Italie, en

France et 1égerement en Allemagne. Cette part est a peu pres
égale dans les

deux derniers pays en 2017 : 61,8 % en Allemagne, 59,7 % en
France.[5] L’'évolution

relative des salaires des chercheurs aura un impact sur la
différence du

montant du crédit d’impdt entre la France et 1’Allemagne.
Rappelons que le

nouveau dispositif introduit Outre-Rhin n’est assis que sur
des dépenses de

personnel. On peut ainsi l’envisager comme un CICE ciblé sur
les travailleurs


https://www.insee.fr/fr/statistiques/3902349?sommaire=3902446

hautement qualifiés du secteur de la recherche. Nous faisons
référence au CICE avant qu’il ne bascule en
baisse de cotisations sociales patronales.

C'est

la raison pour laquelle nous pensons que l’Allemagne a plutodt
voulu poursuivre

sa politique d’'abaissement de 1la fiscalité sur les
entreprises. C’est une des

motivations de la réforme du CIR en 2008, qui « [peut] étre vu
comme une

compensation [fiscale] de taux d’imposition des sociétés plus
bas dans d’autres

pays » (Lentile et Mairesse, 2009). Le taux médian dans 1'OCDE
appliqué aux

grandes entreprises n’a cessé de baisser depuis 1995 ( 13
points sur la période 1995-2018), passant

de 35 % a 22 %. Cependant, le taux allemand, qui oscille entre
29 et 30 %

depuis 2008, est proche du taux francais (32 % environ en
2020 ; CE, 2020).

L'opposition qui pouvait exister en matiere de

« philosophie fiscale », entre un systeme francais fondé sur
un taux

élevé et de nombreux mécanismes dérogatoires, et un systeme
allemand fondé sur

une assiette large et des taux faibles, parait moins forte
depuis que

L’Allemagne a mise en place son « CIR »,

o

Ce

dernier devrait renforcer 1’attractivité de 1’Allemagne pour
les activités de

R&D, qui s’est un peu détériorée (EY, 2020 ;

voir également CNEPI, 2019).

Depuis 2011, le Royaume-Uni en téte, suivi de 1’Allemagne et
la France, étaient
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les trois premiers pays d’'accueil pour le nombre de projets de
centres de

R&D. Depuis 2018, 1’'Hexagone accueille plus de projets que
1’Allemagne (1197

contre 971 en 2019), reléguant 1’'Allemagne a la troisieme
place (cela s’était

déja produit en 2009, en pleine crise financiere). Le nouveau
dispositif fiscal

devrait influencer 1’arbitrage

d’implantation d’entreprises étrangeres qui hésitent entre la
France et

L’Allemagne. Il devrait aussi attirer des

entreprises francaises en Allemagne, de la méme maniere qu’une
part

significative des activités privées de R&D réalisées en France
viennent

d’entreprises étrangeres : 21 % en 2015, en pourcentage des
dépenses,

comme en pourcentage de chercheurs employés (voir Salies,
2020) .

Conformément au droit européen, les entreprises francaises
installées

Outre-Rhin, et redevables du « Korperschaftsteuer » (1'impot
sur les

sociétés allemand), devraient pouvoir bénéficier de cette
niche.

Enfin,

les organismes privés et publics de R&D localisés en France,
devraient

pouvoir bénéficier de 1'incitation fiscale introduite en
Allemagne, via la sous-traitance.

Mais, ce bénéfice ne sera que marginal, pour deux raisons : la
tradition

du « Mittelstand » allemand a plutoét la culture du réseau
local et

l'assiette pour les activités sous-traitées est plafonnée
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(comme pour le CIR). Les

sous-traitants francais pourront probablement bénéficier
d’agréments, de la

méme maniere que le MESRI délivre des agréments en Allemagne.
Depuis 2009, 1’'Allemagne récupere 6 % des

agréments de sous-traitance accordés par le MESRI, le Royaume-
Uni, 4 %, etc. La

majorité des agréments est accordée a des entreprises
localisées en France (75

[e)
%) .

Quelles

que soient les raisons ayant motivé le Parlement outre-rhin a
introduire un

dispositif fiscal en faveur des dépenses de R&D, il est
certain que la

France n’a pas intérét a retirer le sien. Cela ne dispense pas
la France de

réformer le CIR, les effets de levier n’étant pas aussi forts
qgu’attendus ;

les aides (directes et indirectes), en points de PIB, ont
augmenté en moyenne de

5,7 % par an depuis 2000, alors que la R&D, elle aussi en
point de PIB, n’a

augmenté que de 0,73 % par an. Le peu d’'effet de levier est
peut-étre la

raison ayant dissuadé si longtemps 1’Allemagne d’introduire
une niche fiscale

pour soutenir la R&D.

En

cette période de recherche de moyens de soutien aux
entreprises, il va de soi

que le crédit d’'imp6t recherche restera inchangé en France et
pourrait

connaitre une extension du plafond en Allemagne (notamment
pour aider les


https://data.enseignementsup-recherche.gouv.fr/explore/dataset/fr-esr-cir-et-cii-organismes-et-bureaux-de-style-agrees/information/

constructeurs automobiles qui se sont vus refuser un plan de
soutien direct).

Ce

qui reste navrant cependant, c’est qu’un des motifs de cette
introduction se

trouve probablement dans 1’incapacité des Etats membres a
faire avancer la

directive européenne ACCIS qui prévoyait une fiscalité de 1la
R&D harmonisée

pour les grandes groupes par une déduction de 1’assiette de
1’imp6t sur les

profits des dépenses de R&D. Le CIR allemand pourrait bien
faire

concurrence au CIR francais, conduisant a des transferts de
R&D (de la part

des multinationales) d’un Etat & 1’autre. L’augmentation nette
sur la dépense

de R&D des entreprises européennes reste a estimer. Sans
augmentation de

cette dépense, la politique allemande pourrait étre considérée
comme une

additionnelle politique fiscale non coopérative alors que
L'Europe est a la

recherche de recettes fiscales communes.

[17.

Le CIR

francais integre, outre les dépenses de personnel, les
dépenses

d’'acquisition des brevets, de normalisation, les dotations
relatives a 1’amortissement

des batiments affectés a la recherche, etc.

[2]. Sur la
base d’'une dépense privée de R&D de 62 milliards d’euros en
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2017 (aides

directes exclues), on trouve 0,25 (le taux du crédit d’'impdt)
0,6 (la part

des salaires dans la R&D) 62

milliards 9,3

milliards.

[31].

Pays-Bas, Royaume-Uni, Slovénie, Slovaquie, Belgique,
Lettonie, Italie,

Roumanie, Autriche, Lituanie, Portugal, Hongrie, Estonie,
Chypre, Grece,

Bulgarie, Pologne et Malte.

[4]1. Le PIB

de ces pays (au prix de marché en 2017) est égal a 2,5 fois
celui de

1’Allemagne.

I51

L’augmentation dans l’hexagone et en Italie est de + 7 et + 20
points

respectivement sur la période 2000-2017.

Covid-19 et entreprises :
comment éviter le pire ?

par Mathieu Plane

Selon

notre derniere évaluation, le PIB chuterait de 32 % sur les
huit semaines

de confinement. Pour la seule activité marchande hors services
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immobiliers

(constitués principalement des loyers), la perte de valeur
ajoutée serait de 44

%. Les dispositifs mis en place pour préserver l'emploi et le
tissu productif

(chomage partiel, indemnisation garde d’enfants, fonds de
solidarité) ont

permis d’absorber une partie du choc sur les entreprises. Les
reports de

paiement d’'imp6ts et de cotisations sociales et les préts
garantis par 1'Etat

leur ont permis d'avoir acces a la trésorerie pour se financer
a court terme et

faire face aux pertes enregistrées.

Malgré ces dispositifs et sous

1’hypothése d’une dette fiscale qui ne serait pas annulée a
grande échelle, la

perte de revenu d’'exploitation des entreprises se chiffre a 42
milliards

d’euros en huit semaines, avec des effets sectoriels tres
forts.

A l’instar du chomage partiel pour la masse salariale, 1’Etat
doit prendre en charge le coiit pour les entreprises du non
usage du capital productif

Si le dispositif de chomage

partiel a permis de socialiser une part importante des
salaires du secteur

privé (Ducoudré

et Madec, 2020) et de préserver en

grande partie de 1’emploi et des revenus des ménages, les
pertes accumulées des

entreprises s’expliquent par la chute des recettes et
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1l’accumulation de colts fixes non pris en
charge par 1’Etat, dont ceux 1liés a la non utilisation du
capital
productif. Ce sont les colts des locaux et batiments non
utilisés, des usines
et machines de production a l’arrét, des avions au sol, des
camions immobilisés
et de l'ensemble des équipements (technologiques, logistiques,
..) des
entreprises qui ne sont pas utilisés.

Ainsi les secteurs les plus

intenses en capital, comme l’industrie ou les services de
transports, vont consacrer

chaque mois une part importante de leur revenu a financer ce
capital pour son

utilisation, son entretien ou son renouvellement. Or si le
chomage partiel absorbe

les colts liés a la masse salariale, aucun dispositif ne prend
directement en

charge les colts 1iés au non usage du capital productif. Les
secteurs intenses

en capital sont des secteurs a haute valeur ajoutée, intenses
en technologie et

R&D et qui fournissent une grande part des exportations et
participent

largement a la compétitivité de notre économie. Or, de
nombreuses entreprises frappées

par le choc économique 1ié au Covid-19 risquent de se trouver
rapidement en

faillite face au non usage de ce capital et des colits qu’elles
doivent

supporter.

Cela a pour effet premier une
contraction drastique de l'investissement, supérieure

\

a 50 % dans notre derniere évaluation pour les huit semaines
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de confinement.

C'est donc au prix d’'une réduction massive de leur
investissement que les

entreprises essayent de limiter les besoins de financement et
éviter la

faillite immédiate. Un tel scénario n’'est pas tenable car il
sacrifie l’avenir

au profit d’'une survie incertaine. De plus, réduire
massivement

l'investissement ne suffit pas a couvrir 1'ensemble des
pertes de revenu

des entreprises : 1la contraction de 1’investissement
représente une baisse de

25 milliards, permettant de faire passer le besoin de
financement des

entreprises de 42 milliards a 17 milliards d’euros pour huit
semaines de

confinement, ce qui reste extrémement élevé malgré 1la
réduction considérable de

1l’investissement.

Pour éviter les faillites en

cascade des entreprises de ces secteurs, 1’Etat a mis en place
des

facilités de trésorerie indispensable a 1la survie des
entreprises et a prévu un

plan de recapitalisation de 20 milliards pour les entreprises
les plus en

difficulté[1].

Si l'acces a la trésorerie de ces entreprises est un
impératif, il ne fait que

repousser le probleme : ces entreprises vont devoir absorber
les pertes

passées et faire face a une dette bancaire et fiscale de plus
en plus élevée.

Si 1'on ajoute des perspectives


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief66.pdf

durablement dégradées par un rebond limité et progressif, les
pertes des

entreprises vont inévitablement s’accumuler, augmentant les
risques de

faillite. L’Etat

pourrait recapitaliser les entreprises qui lui semblent
nécessaire de sauver, mais

cette politique pourrait étre dépassée par le nombre potentiel
de faillites.

Des mesures préventives sont nécessaires pour éviter qu’un
grand nombre

d’entreprises (ETI et PME) passent sous le radar des pouvoirs
publics et

mettent la clé sous la porte.

A 1’instar de la mesure du

chémage partiel pour le travail, il nous semble donc
indispensable de mettre en

place une mesure d’'aide de crise, « Invest-Covid », pour le
capital

productif prenant en charge les colts de ces immobilisations,
non utilisées ou

faiblement utilisées (encadré

2 du Policy Brief n°66, 20 avril 2020, X. Timbeau). Cette
mesure d’urgence nous

semble juste car elle cible toutes les entreprises dont la
production s’est

réduite a la suite du choc économique et ce a la hauteur de
leur stock de

capital inutilisé. Le calcul de 1'aide se fait entreprise par
entreprise, sur

la base de la dépréciation des immobilisations au bilan de
l'entreprise au

prorata du choc sur 1l’activité, calculé a partir de 1la
variation du chiffre

d’'affaires. Par ailleurs, pour les

locaux et batiments que les entreprises utilisent mais dont
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elles ne sont pas

propriétaires, l’aide ne doit pas étre affectée au bailleur
qui continue a

percevoir son loyer[2] mais au

locataire qui continue a payer son loyer sur la base de sa
perte d’activité.

Pour chaque entreprise et pour chaque

trimestre, le calcul du montant pour l'aide « Invest-Covid »
est la

suivante

Invest-Covid (en €) = Dépréciation des immobilisations du
trimestre

(en €) * Perte de CA (en glissement annuel pour le trimestre,
en %)

La question du périmetre de

l’aide peut se poser. Elle doit couvrir a minima la
dépréciation des

immobilisations corporelles non utilisées mais elle pourrait
s'étendre a

l'ensemble des immobilisations, y <compris celles
incorporelles, comme 1la

R&D ou les logiciels et les bases de données. Cette mesure
d’aide viendrait

renforcer les fonds propres de l'entreprise de facon a
diminuer le risque

d’insolvabilité.

Quelques exemples concrets

Pour mieux comprendre le

fonctionnement du dispositif « Invest-Covid », prenons
1'exemple du

groupe Air France—KLM. La

seule dépréciation de ses immobilisations aéronautiques lui a
cotté 319
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millions d’euros pour le premier trimestre 2020. Sur cette
base, en supposant

une baisse du chiffre d’'affaire de 80 % au deuxiéme trimestre
2020, Air France—KLM

recevrait 255 millions (319*0,8) pour le deuxieme trimestre
pour couvrir 80 %

des colts de la non utilisation de sa flotte aérienne. Si 1’on
étend cette aide

a Ll’ensemble de la dépréciation des actifs du groupe, qui
représente 743

millions d’euros pour un trimestre, le groupe recevrait, sur
la base d’une

perte d’activité de 80 % sur le trimestre, une aide de prées de
600 millions

pour le trimestre.

Pour donner des ordres de
grandeur, pour le groupe Michelin, la dépréciation
des seuls équipements industriels représente environ 250

millions par trimestre

sur 1’'année 2019. Pour Renault, la

dépréciation des outillages spécifiques, matériels et autres
ouillages

représentent plus de 400 millions par trimestre. Et pour la
SNCF, c’est

pres de 600

millions par trimestre pour la dépréciation des matériels de
transport, les

installations techniques, électriques, de télécommunications
et de

signalisation, outillage et autres immobilisations (auxquels
s’'ajoutent 270

millions de dépréciation de voies, terrassements, ouvrages
d'art et passages a

niveaux sans méme intégrer les terrains et constructions).
Dans tous les cas

d’entreprise, le calcul de 1'aide se fait bien sir en fonction
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du montant de 1la
dépréciation au prorata de la perte d’activité.

Pour ces grands groupes

industriels mais aussi pour de nombreuses ETI, PME et sous-
traitants, le colt

de la dépréciation de ces immobilisations représente une part
importante de

leur valeur ajoutée. En ciblant les aides sur la base du non
usage des

immobilisations pendant la crise du Covid, ce dispositif
proportionnel au choc

subi sur le capital de l’entreprise couvrirait 1l’ensemble des
entreprises de la

sphere marchande. I1 aurait 1’avantage d’étre juste, rapide a
mettre en place

et éviterait des plans d’'aides au cas par cas qui ne
permettent pas de traiter

L’ensemble des entreprises du tissu productif. Il permettrait
certainement

aussi d’'éviter en partie des plans de recapitalisation a venir
de 1’Etat

si cette aide prenait la forme de renforcement des fonds
propres. Il est

important aussi de noter que ce dispositif ne se substitue pas
aux préts

garantis par 1’'Etat, indispensables & la trésorerie des
entreprises en

temps de crise, mais qui vont donner lieu a un remboursement
futur avec

L’épineuse question du traitement de cette dette en sortie de
crise. Le

dispositif « Invest-Covid » est donc une aide qui prend la
forme

d'une injection directe pour renforcer les fonds propres des
entreprises, qui

n'est pas assimilable a un prét. Par ailleurs, cette aide



ciblée peut étre

complémentaire et s’intégrer aux plans sectoriels annoncés
récemment, que ce

soit dans l’automobile, le tourisme ou 1'aérien.

\

Une aide pour les entreprises allant de 5,5 a 17,2 milliards
pour huit semaines de confinement selon le périmetre des
immobilisations retenues

Pour 1’ensemble de 1'économie

francaise, nous pouvons identifier ces actifs fixes a partir
des comptes de

branches de 1’'Insee. Cela correspond au capital fixe net des
branches qui est

décliné par type d’'actif : constructions (logements, batiments
résidentiels et autres ouvrages de génie civil), machines et
équipements (matériels

de transports, équipements TIC, autres) et les droits de
propriété

intellectuels (R&D, logiciels et bases de données et cuvres
récréatives,

littéraires ou artistiques originales). Il y a également les
systemes d’armes

et les ressources biologiques cultivées mais ce sont des
montants relativement

faibles et identifiés uniquement pour les branches « Défense »
et

« Agriculture ».

Le stock d’actifs fixes

correspond a 1’accumulation nette de capital par les branches,
c'est-a-dire la

somme des investissements nette de la dépréciation de capital.
Ce capital

représente 7 848 milliards d’euros en 2018 (334 % du PIB) mais
la seule

composante « logements résidentiels » représente 4 630
milliards, soit 59 % du capital net total. Si l’on exclut



aussi les services

non marchands (1 022 milliards), le capital net productif des
entreprises représente

2 196 milliards, soit 93 % du PIB (et 120 % de la VA marchande
hors

services immobiliers).

Le colit budgétaire du dispositif

« Invest-Covid » pour les huit semaines de confinement serait
de 17,2

milliards[3]

(graphique 1), ce qui représente 1 % de la valeur ajoutée du
secteur marchand

hors Covid : 28 % seraient affectés

a la non utilisation des batiments non résidentiels et
ouvrages de génie civil,

dont 10 % pour compenser les entreprises locataires, 13 % aux
matériels de
transports, 3 %
équipements, 18 %
la R&D et 21 % pour les logiciels et bases de données.

aux équipements TIC, 17 % aux machines et
a

Si on limite le dispositif uniquement aux immobilisations de
construction (y compris la compensation des loyers) et aux
machines et équipements et 1'on exclut les immobilisations
dites incorporelles au sens de la comptabilité d’entreprise,
le colt budgétaire du dispositif serait de 1'ordre de 10
milliards d’euros pour huit semaines de confinement. Si 1'on
restreint 1’aide uniquement aux matériels de transport,
équipements TIC et autres machines et équipements, le colt
budgétaire du dispositif « Invest-Covid » serait d’environ 5,5
milliards pour huit semaines de confinement.



Graphigue 1. Colt budgétaire du dispositif « Invest-Covid » par type d'actifs
pour 8 semaines de confinement

En millions d'euros 173
Compensation loyers entreprises
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B Logiciels et bases de données
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Saurces : Insee, calculs auteur.
L'industrie qui représente 17 %
de la VA marchande recevrait 5,6 milliards pour les huit
semaines de
confinement (tableau 1), soit 36 % de l’'enveloppe globale du
dispositif. Ce
montant représente 2 points de la valeur ajoutée annuelle
(hors Covid) de
1l’industrie. Or, ce secteur intense en capital, durement
frappé par le choc
économique, concentre 74 % des exportations.

Dans le détail, les branches qui

recevraient le plus d’'aides pour 1les huit semaines de
confinement dans le cadre

de ce dispositif sont les matériels de transport (5 % de leur
VA annuelle), les

biens d’'équipement (2,9 % de leur VA annuelle), les services
de transport (1,9

% de leur VA annuelle) et les autres branches industrielles
(1,7 % de leur VA

annuelle) (graphique 2). Ces quatre branches, qui représentent
seulement 17 %



de la VA marchande, concentrent plus de 50 % de la R&D
francaise et

contribuent a hauteur de 68 % aux exportations nationales.
Avec ce dispositif,

elles recevraient 41 % de l’enveloppe globale.

D’autres secteurs sinistrés par

la crise, bien que moins intenses en capital, bénéficieraient
également du

dispositif. C’est le cas par exemple des secteurs du Commerce
et de

1'Hotellerie-Restauration qui bénéficieraient a travers ce
dispositif d’une

aide de pres de 1,5 milliard pour compenser le non usage des
immobilisations

pour les huit semaines de confinement, dont environ 600
millions pour les seuls

locaux et batiments. Par ailleurs, ce montant n’'inclut pas le
fait que les

entreprises de ces deux branches qui ne sont pas propriétaires
de leurs locaux

recevront une part significative du 1,8 milliard pour
compenser leurs loyers.



Graphique 2. Montant du dispositif «

Invest-Covid » par branche pour 8 semaines

de confinement et part des branches dans les exportations totales
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Tableau. Montant du dispositif « Invest-Covid » par type d’actif et par branche

En millions d’euros pour & semaines de confinement
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Pour conclure



En rétablissant la rentabilité

des entreprises les plus capitalistiques et les plus touchées
par la crise, ce

dispositif d’aide d’urgence pourrait éviter des faillites qui
pourraient

compromettre la compétitivité et 1’activité de la France a
moyen-long terme.

L’alternative qui se baserait sur le fait de délimiter le
périmetre

d’'intervention publique sur les potentiels besoins du monde
d’apres risquerait

de conduire a faire des choix définitifs et irréversibles
alors que le futur

est plus que jamais incertain. Cela pourrait conduire a faire
des erreurs

profondes sur les besoins productifs a venir et a sacrifier
des entreprises

nécessaires a la production du monde de demain ou capables de
se transformer

face aux besoins émergents.

Les pertes technologiques et de

savoir-faire peuvent avoir un caractere irréversible pour
notre économie, la

disparition de certaines entreprises intégrées dans les
chaines de valeur

ajoutée domestiques peuvent avoir de fortes répercussions sur
L’ensemble des filieres

productives. Par ailleurs, il ne faut pas écarter le risque de
disparition

d’entreprises qui peuvent étre considérées comme stratégiques,
écologiques ou a

contenu social important alors méme que la question des
relocalisations

d'activité va étre de plus en plus prégnante en sortie de
crise. Or préserver

la base industrielle existante en l’'adaptant aux exigences du



futur semble

primordial si nous souhaitons étoffer et relocaliser certaines
filieres

productives. Cela veut dire également que les entreprises
doivent en

contrepartie de cette solidarité nationale s’engager dans une
voie écologique,

économique et socialement responsable, sinon cet engagement
autour des forces

productives ne pourra pas fonctionner.

Si nous ne nous armons pas de ce
type d’'aide d’urgence, alors le pire pour 1’économie francgaise
est a venir.

[1] Dans le cadre de la Loi de finances du 25

avril 2020 rectificative pour 2020, il est voté une ouverture
de crédits pour

le renforcement des participations financiéres de 1’Etat dans
les entreprises

stratégiques en difficulté. 20 milliards d’euros alimenteront
progressivement le compte d’'affectation spéciale
« Participations

financiéres de 1'Etat », en fonction du volume des opérations
financieres

nécessaires.

[2] Le

propriétaire continue a percevoir son loyer sauf si un accord
est trouvé entre

le bailleur et le locataire ou si l’entreprise qui loue les
locaux cesse son

activité.

[3] Sur 1la
base du taux de dépréciation moyen par type d’actif, que nous



avons SUupposé ne

pas étre modifié par le choc économique lié au Covid-19, nous
avons simulé le

colt par branche de cette mesure budgétaire pour les huit
semaines de

confinement sur la base du choc sectoriel que nous avons
estimé.

Le recours au chomage partiel
dans la crise

par Bruno Ducoudré

Face a l'urgence de la crise

sanitaire et pour aider les entreprises a faire face aux
conséquences des

mesures de confinement et de fermeture administrative des
commerces non

essentiels, le gouvernement a largement étendu le dispositif
de chomage

partiel : ouverture du dispositif a des salariés auparavant
non éligibles

(VRP, journalistes pigistes, ..) et prise en charge de
1l’'indemnité de chomage

partiel jusqu’a 4,5 smic horaire, rétroactivité et extension
des délais de

dép6t des demandes. Ou en-est-on du recours a ce dispositif
par les

entreprises ?


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-recours-au-chomage-partiel-dans-la-crise/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-recours-au-chomage-partiel-dans-la-crise/
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=10

Depuis le début du mois d’'avril,

la Dares (le service statistique du Ministere du Travail)
publie chaque semaine

un ensemble

de données portant notamment sur les demandes d'autorisation
des

entreprises a recourir au chomage partiel pour leurs salariés.

Nous comparons dans le graphique

1 ci-dessous les demandes reportées par la Dares au 14 avril
2020 a notre estimation

du nombre potentiel de salariés concernés par le chbémage

partiel. Les
chiffres rapportés par la Dares sont généralement supérieurs a

notre évaluation.

Globalement, au 14 avril 2020 1la Dares comptabilisait 8,7
millions de salariés

concernés par une demande d’'autorisation de recours au
dispositif (graphique 1).

Nous estimons a 6,5 millions 1le nombre de salariés
potentiellement concernés

par le chémage partiel (avant application d’un taux de
recours), compte tenu de

la chute d’'activité estimée, de la possibilité de recourir au
télétravail et de

l’existence du dispositif de garde d’'enfant. Ces différences
proviennent pour

une large part de raisons d’ordre méthodologique.


https://dares.travail-emploi.gouv.fr/dares-etudes-et-statistiques/tableaux-de-bord/marche-du-travail-pendant-le-covid-19/article/situation-sur-le-marche-du-travail-au-14-avril-2020
https://dares.travail-emploi.gouv.fr/dares-etudes-et-statistiques/tableaux-de-bord/marche-du-travail-pendant-le-covid-19/article/situation-sur-le-marche-du-travail-au-14-avril-2020
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief66.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief66.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief66.pdf

Graphique 1. Demandes d'activité partielle pour motif Coronavirus
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Les effectifs reportés par la

Dares peuvent étre supérieurs a notre évaluation du nombre de
salariés

effectivement concernés par le chomage partiel

= Nous faisons 1’hypothese que les heures demandées le
sont au prorata du temps de travail moyen par salarié
dans la branche. Dans notre cas de figure, si une
entreprise réduit de 50% 1l’'activité, cela entraine 50%
des emplois de 1l’entreprise en chomage partiel. Par
contre, dans le cas des chiffres reportés par la Dares,
d’'autres combinaisons sont possibles : si une entreprise
fait face a une réduction de 50% de son activité, elle
peut mettre 50% de ses salariés au chomage partiel pour
1 mois ou, par exemple, mettre 100% de ses salariés en
chémage partiel la moitié du mois ;

- Compte tenu du niveau élevé d’'incertitude, les
entreprises peuvent anticiper un recours futur au
dispositif pour des salariés qu’elles ne placent pas
pour le moment en chomage partiel. La demande porte sur
plusieurs mois et peut aller jusqu’a 1 600 heures de



chomage partiel autorisées par salarié ;

»I1 peut aussi exister des effets d’aubaine : des
entreprises profiteraient du dispositif pour faire
travailler leurs salariés tout en bénéficiant du choémage
partiel.

Les heures demandées en

autorisation de chdmage partiel par les entreprises (graphique
2) sont aussi

plus élevées que le nombre d’heures retenu dans notre
estimation, qui portent

sur un mois de confinement

Graphique 2. Demandes d'activité partielle pour motif Coronavirus
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= Dans les faits, tous les effectifs ne sont pas a temps
complet : les heures demandées pour les salariés a temps
partiel donnent la possibilité d’'étaler dans le temps
les heures demandées. Ainsi 151,67 heures autorisées
correspondent a un mois de chomage partiel pour un
salarié a temps plein mais a deux mois pour un salarié
travaillant habituellement a temps partiel 50% ;

= Les volumes d’heures demandées portent sur plusieurs



mois potentiellement, puisque le plafond d’'heures
s'éleve a 1 600h par an et par salarié. Le nombre
d’heures moyen demandé par salarié s’éleve a 425
heures ;

Les entreprises peuvent anticiper/ne pas connaitre
parfaitement dans quelle mesure elles auront besoin de
recourir au dispositif dans les mois a venir ;

» I1 existe généralement un écart entre le volume d’'heures
autorisées et le volume d'heures consommées (le recours
effectif au dispositif). En 2008, seulement 50% des
heures autorisées ont été consommées (graphique 3). Cela
peut également signifier que les entreprises font une
demande pour certains salariés qui ne seront pas mis in
fine au chémage partiel.

Graphique 3. Ratio entre heures effectivement consommeées et heures autorisées
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D'un c6té les chiffres reportés par la Dares portent donc sur
des demandes d’autorisation et non des heures (et des
salariés) effectivement déclarées en chomage partiel. Elles
constituent donc un maximum potentiel et non un nombre
effectif de salariés en chbomage partiel. Notre estimation
porte sur un nombre de salariés qui seraient potentiellement
concernés par le choOomage partiel, auquel nous appliquons
ensuite un taux de recours moyen de 75% de la part des



entreprises[1], compte tenu de notre évaluation de 1'impact
sur la valeur ajoutée sectorielle des chocs affectant
1'économie. Elle peut sous-estimer le nombre de salariés
concernés des lors qu’une partie des salariés est mise en
chomage partiel pour une part seulement des heures travaillées
mensuelles.

Graphigue 4. Salariés au chomage partiel (en %)
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La Dares a également publié les

résultats d’une enquéte

aupres des entreprises de 10 salariés ou plus du secteur privé
non

agricole, et portant sur leur situation et les conditions
d’emploi de la main-

d’'euvre a fin mars. Les résultats de cette enquéte nous
renseignent sur le

recours effectif des entreprises au chomage partiel. Nous
comparons dans le

graphique 4 le pourcentage de salariés au chomage partiel
d’'apres cette enquéte

au pourcentage de salariés concernés calculé a partir de notre
évaluation avec



https://dares.travail-emploi.gouv.fr/dares-etudes-et-statistiques/tableaux-de-bord/marche-du-travail-pendant-le-covid-19/article/activite-et-conditions-d-emploi-de-la-main-d-oeuvre-pendant-la-crise-sanitaire
https://dares.travail-emploi.gouv.fr/dares-etudes-et-statistiques/tableaux-de-bord/marche-du-travail-pendant-le-covid-19/article/activite-et-conditions-d-emploi-de-la-main-d-oeuvre-pendant-la-crise-sanitaire

un taux de recours effectif de 75% (soit 5,3 millions de
salariés). L'’enquéte

Acemo porte sur un champ de 15 millions de salariés. Sur ces
15 millions de

salariés, 3,7 millions de salariés étaient effectivement en
situation de

chémage partiel la semaine du 23 mars 2020. Si des écarts
existent au niveau

sectoriel, ils peuvent provenir pour partie du fait que
L’enquéte n’inclut pas

les TPE de moins de 10 salariés. Au niveau agrégé, notre
estimation de salariés

effectivement en chdmage partiel, compte tenu d’'un taux de
recours de 75% au

dispositif, est tres proche : 22,5% de salariés estimés en
chémage partiel

en période de confinement contre 24,7% de salariés en chémage
partiel en

moyenne la semaine du 23 mars selon 1’'enquéte Acemo.

In fine, il apparait que le recours des entreprises au chémage
partiel est massif durant le confinement, ce qui limite les
destructions d’emplois[2] qui pourraient approcher 460 000 au
premier mois du confinement. Nous estimons le colt du
dispositif a 11,9 milliards d’euros d’indemnités prises en
charge par les administrations publiques auxquels s’ajoutent
7,4 milliards d’euros de cotisations sociales perdues par mois
de confinement.

Les destructions d’emplois se

concentrent des lors massivement sur les salariés les moins
protégés : ceux

en transition entre deux emplois et ceux en contrats de
travail a durée tres

courte (CDD de moins d’un mois, missions d’intérim). D'apres
1’enquéte de la

Dares, 11% des entreprises ont diminué leurs effectifs, le



plus souvent par le

non renouvellement de CDD (48,5% des entreprises ayant diminué
leurs effectifs)

et/ou 1’annulation ou le report d’embauches prévues (51,3% des
entreprises

ayant diminué leurs effectifs).

[1] Nous
supposons que le taux de recours moyen effectif des branches

au chémage partiel

est de 75%. Il est de 100% pour les salariés des branches
concernées par les

fermetures administratives. Cf. Policy Brief n°65 pour un
detail de la

liste des secteurs impactés par 1’arrété du 15 mars 2020.

[2] Pour
mémoire, au plus fort de la crise financiere, 430 000 emplois

avaient été

détruits du troisieme trimestre 2008 au deuxieme trimestre
2009 inclus, pour

une baisse du PIB de 3,1% entre le deuxieme trimestre 2008 et
le deuxieme

trimestre 2009.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief65.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief65.pdf

