
Un nouvel arrangement pour le
Royaume-Uni dans l’UE : les
leçons  européennes  de
l’accord du 19 février
par Catherine Mathieu  et Henri Sterdyniak

A  la  suite  des  demandes  d’un  nouvel  arrangement  pour  le
Royaume-Uni  dans  l’UE  formulées  par  David  Cameron  le  10
novembre 2015, le Conseil européen des 18 et 19 février a
abouti  à  un  accord.  Compte-tenu  de  ce  texte,  le  peuple
britannique sera appelé aux urnes le 23 juin pour décider de
rester ou non dans l’UE. Cet épisode soulève de nombreuses
questions quant au fonctionnement de l’UE.

–  Le  Royaume-Uni  a  mis  en  question  les  politiques
européennes sur des points qu’il jugeait cruciaux pour
lui-même et a obtenu, en grande partie, gain de cause.
Sa fermeté a payé. Cela soulève des regrets de ce côté-
ci de la Manche. Pourquoi la France (et l’Italie) n’ont-
elles  pas  eu  une  attitude  similaire  en  2012,  par
exemple, quand l’Europe imposait la signature du traité
budgétaire et la poursuite de politiques d’austérité ?
Cela soulève des inquiétudes : ce qui a été autorisé à
un grand pays sera-t-il toléré pour un plus petit ? La
menace de départ du Royaume-Uni est crédible car l’UE
est  devenue  très  impopulaire  parmi  les  peuples
(particulièrement  en  Angleterre)  et  parce  que  le
Royaume-Uni  est  autonome  financièrement  (il  s’endette
sans peine sur les marchés financiers) et économiquement
(c’est un contributeur net au budget de l’UE). Un pays
dépendant davantage de l’Europe n’aurait guère de choix.
Cela soulève des craintes : ne verra-t-on pas d’autres
pays suivre cet exemple à l’avenir ? L’Europe pourra-t-
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elle échapper au modèle d’Europe de club à la carte
(chacun participe aux activités qui l’intéresse) ? Mais
un modèle de participation forcée est-il préférable ?
L’Europe doit permettre à un pays de s’abstraire de
politiques qu’il juge néfaste.
– Le Royaume-Uni organisera donc un référendum, ce qui
est  satisfaisant  du  point  de  vue  démocratique.  Les
derniers  référendums  n’ont  guère  donné  des  résultats
favorables à la construction européenne (en France et
aux  Pays-Bas  en  2005,  en  Grèce  en  juillet  2015,  au
Danemark  en  décembre  2015).  En  même  temps,  les
Britanniques n’auront le choix qu’entre quitter l’UE (la
possibilité  d’une  nouvelle  renégociation  si  le
référendum donnait la majorité pour une sortie de l’UE
étant clairement écartée par l’accord de février) ou y
rester avec un statut allégé ; la voie selon laquelle le
Royaume-Uni resterait dans l’Union et chercherait à la
rendre plus sociale, celle préconisée par une partie des
travaillistes et par les nationalistes écossais, ne sera
pas proposée. C’est dommage.
– Le Royaume-Uni s’exonère explicitement de la nécessité
de  l’approfondissement  de  l’UEM,  d’une  «  union  sans
cesse  plus  étroite  »,  d’une  «  intégration  plus
poussée  »,  toutes  formules  qui  figurent  dans  les
traités. Le projet d’arrangement précise que ces notions
ne constituent pas une base légale pour élargir les
compétences de l’Union. Les Etats non membres de la zone
euro conservent le droit d’évoluer, ou non, vers une
intégration  plus  poussée.  Cette  précision  est,  selon
nous, la bienvenue. Il ne serait pas légitime que les
compétences  de  l’Union  soient  en  permanence  élargies
sans l’accord des peuples. Dans la période récente, les
cinq présidents et la Commission ont proposé de nouveaux
pas vers le fédéralisme européen : création d’un Comité
budgétaire européen, création de Conseils indépendants
de compétitivité, conditionnement de l’octroi des fonds
structurels au respect de la discipline budgétaire, à la



réalisation  des  réformes  structurelles,  création  d’un
Trésor européen, évolution vers une Union financière,
unification partielle des systèmes d’assurance chômage.
Cette  évolution  renforcerait  le  pouvoir  d’organismes
technocratiques  au  détriment  des  gouvernements
démocratiquement élus. Ne serait-il pas nécessaire que
l’accord  des  peuples  soit  explicitement  demandé  et
obtenu avant de s’engager dans cette voie ?
– La sortie du Royaume-Uni, un certain éloignement de
fait de certains pays d’Europe centrale et orientale
(Pologne, Hongrie), les réticences du Danemark et de la
Suède pourraient pousser à passer explicitement à une
Union  à  deux  vitesses,  voire,  pour  reprendre  une
formulation de David Cameron d’une Union où les pays
vont vers des destinations différentes. Les pays de la
zone euro accepteraient, eux, de nouveaux transferts de
souveraineté  et  bâtiraient  une  union  budgétaire  et
politique poussée. Selon nous, ce projet devrait être
soumis aux peuples.
–  En  même  temps,  le  projet  d’accord  stipule  que
l’Eurogroupe  n’a  pas  de  pouvoir  législatif,  celui-ci
reste  entre  les  mains  de  l’ensemble  du  Conseil.  Le
Royaume-Uni a fait préciser qu’un Etat non membre de la
zone euro pourra demander au Conseil européen de se
saisir d’une décision concernant la zone euro ou l’Union
bancaire, dont il estime qu’elle nuit à ses intérêts. Le
principe de l’autonomie de la zone euro n’a donc pas été
proclamé.
– Le Royaume-Uni a fait préciser qu’il n’est pas tenu de
contribuer financièrement à la sauvegarde de la zone
euro  ou  des  établissements  financiers  de  l’Union
bancaire. Ce qui peut être jugé déplaisant vis-à-vis du
principe  de  solidarité  européenne,  mais  peut  se
comprendre. C’est parce que la mise en place de la zone
euro  a  aboli  le  principe  :  «  Chaque  pays  souverain
bénéficie  de  l’appui  total  d’une  banque  centrale,
prêteuse  en  dernier  ressort  »  que  le  problème  de



sauvegarde  se  pose.  Le  Royaume-Uni  (et  ses  banques)
peut, lui, être soutenu par la Banque d’Angleterre.
–  Le  Royaume-Uni  a  fait  rappeler  les  principes  de
subsidiarité. Une nouvelle disposition prévoit que les
parlements représentant 55% des Etats membres peuvent
remettre  en  cause  un  texte  législatif  qui  ne
respecterait  pas  ce  principe.  Le  Royaume-Uni  a  fait
noter que les questions de justice, de sécurité, de
liberté  restaient  de  compétence  nationale.  Il  est
dommage que les pays attachés à la spécificité de leurs
systèmes  sociaux,  de  leurs  systèmes  de  négociation
salariale, n’aient pas fait de même.
–  Il  est  compréhensible  que  des  pays,  soucieux  de
souveraineté nationale, soient agacés (pour ne pas dire
plus) par les intrusions incessantes de l’UE dans des
domaines qui relèvent de la compétence nationale, où les
interventions  européennes  n’apportent  guère  de  valeur
ajoutée. Il est compréhensible que ces pays refusent de
devoir en permanence se justifier à Bruxelles sur leurs
politiques économiques ou sur leurs règles économiques,
sociales  ou  juridiques  quand  celles-ci  n’ont  aucune
conséquence sur les autres Etats membres. L’Europe devra
sans doute tenir compte de ce sentiment d’exaspération.
– En ce qui concerne l’Union bancaire, le projet de
texte est volontairement confus. Il est rappelé que le
règlement  uniforme,  géré  par  l’Agence  bancaire
européenne (ABE), s’applique à toutes les banques de
l’Union ; que la stabilité financière et des conditions
égales de concurrence doivent être garanties. Mais, en
même temps, il est écrit que les Etats membres qui ne
participent  pas  à  l’Union  bancaire  conservent  la
responsabilité de leurs systèmes bancaires et peuvent
appliquer des dispositions particulières. Par ailleurs,
les pays non-membres de la zone euro ont un droit de
véto à l’ABE. Cela repose la question du contenu même de
l’Union bancaire. Celle-ci permet-elle de prendre les
mesures nécessaires pour réduire le poids de l’activité



financière  spéculative  en  Europe  et  d’orienter  les
banques vers le financement de l’économie réelle ? Ou
son  objectif  est-il  de  libéraliser  les  marchés  pour
permettre le développement de l’activité financière en
Europe,  pour  concurrencer  Londres  et  les  places
financières extra-européennes ? Dans le premier cas, il
aurait  fallu  mettre  clairement  le  marché  en  main  à
Londres, lui dire que l’appartenance à l’UE suppose un
contrôle étroit des activités financières. Lui dire que
son départ autoriserait l’UE à prendre des mesures de
contrôle  des  capitaux  pour  limiter  les  activités
spéculatives et inciter les banques de la zone euro à y
rapatrier leurs activités.
–  De  même,  il  aurait  fallu  dire  clairement  à  la
Belgique, au Luxembourg, aux Pays-Bas et à l’Irlande que
l’appartenance à l’UE suppose la fin des dispositifs
permettant  l’optimisation  fiscale  des  firmes
multinationales.
–  Le  Royaume-Uni  a  fait  adopter  une  déclaration
affirmant  à  la  fois  la  nécessité  d’améliorer  la
règlementation  et  d’abroger  les  dispositions  inutiles
pour renforcer la compétitivité tout en maintenant des
normes  élevées  de  protection  des  consommateurs,  des
travailleurs, de la santé et de l’environnement. Cette
compatibilité relève sans doute du vœu pieux.
– Le texte reconnaît que la disparité des niveaux de
salaires  et  de  protection  sociale  dans  les  pays
européens est difficilement compatible avec le principe
de libre circulation des personnes en Europe. C’est un
des non-dits de toujours de la construction européenne.
Le Royaume-Uni, qui avait été l’un des seuls pays à ne
pas  prendre  de  mesures  transitoires  pour  limiter
l’entrée de travailleurs étrangers lors de l’adhésion
des PECO en 2004, demande aujourd’hui que de telles
mesures soient prévues en cas de futures adhésions. Le
projet d’accord rappelle que le séjour d’un Européen
dans un pays autre que le sien suppose qu’il ne soit pas



à  la  charge  du  pays  d’accueil,  donc  qu’il  ait  des
ressources suffisantes ou qu’il y travaille.
– La question du droit aux allocations familiales quand
les enfants ne vivent pas dans le même pays qu’un de
leur parent est inextricable. Dans la plupart des pays,
les  allocations  familiales  sont  universelles  (ne
dépendent pas des cotisations des parents). On ne peut
pas respecter en même temps les deux principes : tous
les enfants vivant dans un pays donné ont droit à la
même allocation ; tous les salariés travaillant dans un
pays donné ont droit aux mêmes prestations. Le Royaume-
Uni a obtenu le droit de pouvoir réduire les allocations
en  fonction  du  niveau  de  vie  et  des  allocations
familiales du pays de résidence des enfants. Mais ce
droit  ne  pourra  heureusement  pas  être  étendu  aux
prestations  retraites.
– La plupart des pays européens ont aujourd’hui des
mécanismes  favorisant  l’emploi  des  travailleurs  non
qualifiés.  Grâce  à  des  exonérations  de  cotisations
sociales, à des crédits d’impôts et à des prestations
spécifiques  (comme  la  prime  d’activité  ou  les
allocations-logement  en  France),  le  revenu  qu’ils
perçoivent  est  fortement  déconnecté  de  leur  coût
salarial.  L’exemple  britannique  montre  que  ces
dispositifs  peuvent  devenir  problématiques  en  cas  de
libre circulation des actifs. Comment faire pour inciter
les citoyens d’un pays à travailler sans trop attirer
les travailleurs étrangers ? Là encore, c’est un non-dit
de l’ouverture des frontières. Le point paradoxal est
que c’est le Royaume-Uni qui soulève la question alors
qu’il est proche du plein-emploi et qu’il prétendait que
la flexibilité de son marché du travail lui permettait
d’intégrer facilement les travailleurs étrangers. Ainsi,
le Royaume-Uni a obtenu qu’un pays faisant face à un
afflux  exceptionnel  de  travailleurs  en  provenance
d’autres Etats membres de l’UE puisse obtenir du Conseil
le  droit,  pendant  7  ans,  de  n’accorder  que



progressivement les aides non-contributives aux nouveaux
travailleurs des autres pays membres, ceci pendant un
laps de temps pouvant aller jusqu’à 4 ans. Le Royaume-
Uni a aussi fait préciser qu’il pourra utiliser ce droit
immédiatement. Il s’agit d’une remise en cause de la
citoyenneté européenne, mais ce concept était déjà bien
écorné pour les inactifs et les chômeurs.

 

L’Union européenne, telle qu’elle se construit actuellement,
soulève  de  nombreux  problèmes.  Les  pays  membres  ont  des
intérêts et des points de vue divergents. En raison de la
disparité des situations nationales (que ce soit la politique
monétaire unique, la liberté de circulation des capitaux et
des personnes), de nombreux dispositifs posent problème. Des
règles  sans  fondement  économique  ont  été  introduites  en
matière de politique budgétaire. Dans nombre de pays, les
classes dirigeantes, les responsables politiques, les hauts-
fonctionnaires ont choisi de minimiser ces problèmes, pour ne
pas  contrarier  la  construction  européenne.  Des  questions
cruciales  d’harmonisation  fiscale,  sociale,  salariale,
réglementaire ont été volontairement oubliées.

Le  Royaume-Uni  a  toujours  choisi  de  rester  à  l’écart  de
l’intégration  européenne,  en  sauvegardant  sa  souveraineté.
Aujourd’hui, il met le doigt sur les points sensibles. Se
réjouir de son départ ne serait pas pertinent. L’utiliser pour
progresser  sans  réflexion  vers  «  une  union  toujours  plus
étroite » serait dangereux. L’Europe devrait se saisir de
cette  crise  pour  reconnaître  qu’elle  doit  vivre  avec  une
contradiction  :  les  souverainetés  nationales  doivent  être
respectées tant que faire se peut ; l’Europe n’a pas de sens
en elle-même, elle n’en a que si elle met en œuvre en projet,
défendre un modèle spécifique de société, la faire évoluer
pour intégrer la transition écologique, éradiquer la pauvreté
et le chômage de masse, résoudre les déséquilibres européens
de façon concertée et solidaire. Si l’accord négocié par les



Britanniques pouvait y contribuer, ce serait une bonne chose,
mais les pays européens auront-ils ce courage ?

 

La  désinflation  manquante
est-elle  uniquement  un
phénomène américain ?
Par Paul Hubert, Mathilde Le Moigne

La dynamique de l’inflation après la crise de 2007-2009 est-
elle atypique ? Selon Paul Krugman : « si la réaction de
l’inflation (ndlr : aux Etats-Unis) avait été la même à la
suite de la Grande Récession que lors des précédentes crises
économiques,  nous  aurions  dû  nous  trouver  aujourd’hui  en
pleine déflation… Nous ne le sommes pas. » En effet, après
2009,  l’inflation  aux  Etats-Unis  est  demeurée  étonnamment
stable  au  regard  de  l’évolution  de  l’activité  réelle.  Ce
phénomène a été qualifié de « désinflation manquante ». Un tel
phénomène s’observe-t-il dans la zone euro ?

En dépit de la plus grande récession depuis la crise de 1929,
le taux d’inflation est resté stable autour de 1.5% en moyenne
entre 2008 et 2011 aux Etats-Unis, et de 1% en zone euro. Est-
ce à dire que la courbe de Phillips, qui lie l’inflation à
l’activité réelle a perdu toute validité empirique ? Dans une
note de 2016, Olivier Blanchard rappelle au contraire que la
courbe de Phillips, dans sa version originelle la plus simple,
reste un instrument valable pour appréhender les liens entre
inflation et chômage, et ce en dépit de cette « désinflation
manquante ». Il note cependant que le lien entre les deux
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variables s’est affaibli, parce que l’inflation dépend de plus
en plus des anticipations d’inflation, elles-mêmes ancrées à
la cible d’inflation de la Fed américaine. Dans leur article
de  2015,  Coibion  et  Gorodnichenko  expliquent  cette
désinflation manquante aux Etats-Unis par le fait que les
anticipations  d’inflation  sont  plutôt  influencées  par  les
variations des prix les plus visibles, comme par exemple les
variations du prix du baril de pétrole. On observe d’ailleurs
depuis  2015  une  baisse  des  anticipations  d’inflation
concomitante  à  la  baisse  des  prix  du  pétrole.

La  difficulté  à  rendre  compte  de  l’évolution  récente  de
l’inflation,  au  travers  de  la  courbe  de  Phillips,  nous  a
conduits à évaluer, dans un récent document de travail, ses
déterminants  potentiels  et  à  examiner  si  la  zone  euro  a
également connu un phénomène de « désinflation manquante ».
Sur  la  base  d’une  courbe  de  Phillips  standard,  nous  ne
retrouvons pas les conclusions de Coibion et Gorodnichenko
lorsque l’on considère la zone euro dans sa totalité. Dit
autrement, l’activité réelle et les anticipations d’inflation
décrivent bien l’évolution de l’inflation.

Cependant, ce résultat semble provenir d’un biais d’agrégation
entre les comportements d’inflation nationaux au sein de la
zone  euro.  En  particulier,  nous  trouvons  une  divergence
notable  entre  pays  dits  du  Nord  de  l’Europe  (Allemagne,
France),  exhibant  une  tendance  générale  à  une  inflation
manquante, et les pays davantage à la périphérie (Espagne,
Italie,  Grèce)  exhibant  des  périodes  de  désinflation
manquante. Cette divergence apparaît néanmoins dès le début de
notre échantillon, c’est-à-dire dans les premières années de
la création de la zone euro, et semble se résorber à partir de
2006,  sans  changement  notable  au  cours  de  la  crise  de
2008-2009.

Contrairement à ce qu’il s’est produit aux États-Unis, il
apparaît  que  la  zone  euro  n’a  pas  connu  de  désinflation
manquante à la suite de la crise économique et financière de
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2008-2009.  Il  semble  au  contraire  que  les  divergences
d’inflation en Europe sont antérieures à la crise, et tendent
à se résorber avec la crise.

 

L’esprit ou la lettre de la
loi,  pour  éviter  le  «
Graccident »
Raul Sampognaro et Xavier Timbeau

Le  nœud  coulant,  selon  l’expression  d’Alexis  Tsipras,  se
resserre  de  plus  en  plus  autour  du  gouvernement  grec.  La
dernière tranche du programme d’aide (7,2 milliards d’euros)
n’est toujours pas débloquée, faute d’une acceptation par le
Groupe de Bruxelles (l’ex-Troïka) des conditions associées à
ce plan d’aide. De ce fait, l’Etat grec est au bord du défaut
de paiement. On pourra croire qu’il s’agit-là d’un nouvel
épisode dans la pièce de théâtre que la Grèce joue avec ses
créanciers et, qu’une fois de plus, l’argent nécessaire sera
trouvé  au  dernier  moment.  Pourtant,  si  la  Grèce  a  réussi
jusqu’à maintenant à honorer ses échéances, c’est au prix
d’expédients dont il n’est pas certain qu’elle puisse user à
nouveau.

Alors  que  les  recettes  fiscales  sont,  depuis  le  début  de
l’année, inférieures de près d’un milliard d’euros de retard
aux  cibles  anticipées,  les  dépenses  de  salaires  et  de
retraites doivent continuer à être payées chaque mois. Cette
fois-ci, le mur s’approche et un accord est nécessaire pour
que le jeu continue. Au mois de juin, la Grèce doit verser 1,6
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milliard d’euros au FMI en quatre tranches (les 5, 12, 16 et
19  juin).  Un  porte-parole  du  FMI  a  confirmé  le  28  mai
l’existence d’une règle permettant de grouper ces paiements le
dernier jour du mois (règle qui aurait été invoquée pour la
dernière fois par la Zambie dans les années 1980). Comme il
faut 6 semaines ensuite au FMI pour considérer un défaut de
paiement, la Grèce peut encore gagner quelques jours, au-delà
du 30 juin et avant les échéances auprès de la BCE (avec 2
tranches pour 3,5 milliards d’euros le 20 juillet 2015).

Dans  l’histoire,  très  peu  de  pays  n’ont  pas  honoré  leurs
paiements auprès du FMI (actuellement seuls la Somalie, le
Soudan et le Zimbabwe ont des arriérés auprès du FMI pour
quelques centaines de millions de dollars). Le FMI étant le
dernier recours en cas de crise de liquidité ou de balance des
paiements, il dispose, à ce titre, d’un statut de créancier
préférentiel et un défaut sur sa dette peut déclencher des
défauts croisés sur d’autres titres, en particulier, dans le
cas grec, ceux détenus par le FESF, les rendant exigibles
immédiatement. Un défaut de la Grèce auprès du FMI pourrait
ainsi compromettre l’ensemble de la dette publique grecque et
obligerait la BCE à refuser les bons grecs comme collatéral
dans  les  opérations  de  l’Emergency  Liquiditity  Assistance
(ELA), seul pare-feu restant contre l’effondrement du système
bancaire grec.

Les conséquences juridiques d’un tel défaut sont difficiles à
appréhender  (ce  qui  en  dit  long  sur  le  système  financier
moderne).  Un  article  publié  par  la  Banque  des  Règlements
Internationaux,  daté  de  juillet  2013,  et  dont  l’auteur,
Antonio Sáinz de Vicuña, était à l’époque directeur général
des services légaux de la BCE, est très informatif sur cette
question dans le cadre de l’union monétaire (voir Figure 1).

En présentant le cadre légal, il s’attarde bien évidemment sur
l’article  123  du  Traité  sur  le  Fonctionnement  de  l’Union
Européenne (TFUE), un des piliers de l’Union monétaire, qui
interdit le financement par la BCE ou les banques centrales
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nationales des administrations publiques[1]. Dans une note en
bas  de  page,  l’auteur  concède  que  cette  règle  a  deux
exceptions  :

–          Les institutions de crédit publiques peuvent
obtenir des liquidités auprès de l’Eurosystème dans les mêmes
conditions que les banques privées. Cette exception apparaît
explicitement  dans  le  paragraphe  2  de  l’article  123  du
TFUE[2].

–          Le financement des obligations des Etats vis-à-vis
du FMI (notre traduction).

Ce deuxième aspect a attiré notre attention car il est peu
connu du grand public, il n’apparaît pas explicitement dans le
Traité et pourrait constituer une solution, au moins à court
terme pour éviter que la Grèce soit mise en défaut de paiement
par le FMI.

Figure 1-Copie de la note en bas de page 6 de l’article de
Sáinz de Vicuña

En
cherchant dans le corpus juridique européen, cette exception
est définie plus précisément dans le règlement n°3603/93 du
Conseil qui précise les termes de l’actuel article 123 du

TFUE, ce qui lui est autorisé par le paragraphe 2 de l’article
125 du TFUE[3]. Plus précisément il apparaît dans l’article

7 :

Le financement, par la Banque centrale européenne et par les
banques  centrales  nationales,  des  obligations  incombant  au
secteur public à l’égard du Fonds monétaire international ou
résultant  de  la  mise  en  œuvre  du  mécanisme  de  soutien
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financier à moyen terme institué par le règlement (CEE n°
1969/88 (4)) n’est pas considéré comme un crédit au sens de
l’article 104 du Traité[4].

La motivation de cet article s’explique : lors des hausses des
quotes-parts  dans  le  FMI,  le  financement  par  la  banque
centrale était accepté car il avait comme contrepartie un
actif  assimilable  à  des  réserves  internationales.  Selon
l’esprit  de  la  loi,  on  ne  devrait  donc  pas  permettre  de
financer les emprunts grecs auprès du FMI par un crédit auprès
d’une banque centrale (la BCE ou la Banque de Grèce). Les
obligations  incombant  à  l’Etat  grec  ne  concernent,  selon
l’esprit  du  texte,  probablement  que  la  contribution  aux
quotes-parts du FMI. Néanmoins, l’esprit de la loi n’est pas
la loi, et l’interprétation exacte de la phrase « obligations
incombant  au  secteur  public  à  l’égard  du  Fonds  monétaire
international » pourrait ouvrir une porte de plus à la Grèce.
Compte  tenu  des  conséquences  d’un  défaut  auprès  du  FMI  –
notamment  sur  la  continuité  de  l’ELA  –  on  pourrait  le
justifier  pour  préserver  le  fonctionnement  du  système  de
paiement grec, préservation qui rentre dans les missions de la
BCE.

Au-delà de la possibilité juridique du financement par une
banque centrale de la dette grecque auprès du FMI, qui serait
certainement  contestée  par  certains  gouvernements,  cette
action  ouvrirait  un  conflit  politique.  En  effet,  un  Etat
membre pourrait être accusé de contrevenir aux (à l’esprit
des)  Traités,  bien  que  cela  ne  soit  pas  un  motif  pour
l’exclure (selon les services juridiques de la BCE). Mais est-
ce bien un obstacle au regard des enjeux qu’un défaut sur la
dette  grecque  poserait  pour  la  pérennité  de  la  Monnaie
unique ?

Les problèmes de trésorerie de la Grèce ne sont pas nouveaux.
Depuis  le  mois  de  janvier,  le  gouvernement  a  financé  ses
dépenses grâce à des opérations comptables qui lui ont permis
de pallier les moins-values fiscales. En particulier, le 12
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mai,  le  gouvernement  grec  a  pu  rembourser  une  tranche  du
crédit du FMI en puisant dans un fond d’urgence assimilable à
des réserves internationales. L’Eurosystème pourrait accorder
par le biais de cette exception un délai supplémentaire à la
Grèce, afin de prolonger encore un peu les négociations et
éviter l’accident.

[1] Le paragraphe 1 de article stipule que « [il] est interdit
à la Banque centrale européenne et aux banques centrales des
États  membres,  ci-après  dénommées  “banques  centrales
nationales”, d’accorder des découverts ou tout autre type de
crédit aux institutions, organes ou organismes de l’Union, aux
administrations  centrales,  aux  autorités  régionales  ou
locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes
ou  entreprises  publics  des  États  membres.  L’acquisition
directe, auprès d’eux, par la Banque centrale européenne ou
les  banques  centrales  nationales,  des  instruments  de  leur
dette est également interdite.

[2] Qui stipule que « [l]e paragraphe 1 ne s’applique pas aux
établissements publics de crédit qui, dans le cadre de la mise
à  disposition  de  liquidités  par  les  banques  centrales,
bénéficient, de la part des banques centrales nationales et de
la Banque centrale européenne, du même traitement que les
établissements privés de crédit. »

[3] Qui stipule que : « [l]e Conseil, statuant sur proposition
de la Commission et après consultation du Parlement européen,
peut, au besoin, préciser les définitions pour l’application
des interdictions visées aux articles 123 et 124, ainsi qu’au
présent article. »

 [4] L’article 104 est devenu l’actuel article 123 du TFUE.
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Elections  britanniques  :
questions de frontières (2/2)
Par Catherine Mathieu

David  Cameron  a  placé  l’économie  au  premier  plan  de  sa
campagne  électorale,  faisant  des  bonnes  performances  de
l’économie britannique une carte maîtresse du programme des
Conservateurs  (voir  «  Le  Royaume-Uni  à  l’approche  des
élections… »). Mais, selon les sondages, au soir du 7 mai,
aucun parti ne sera en mesure de gouverner seul. Alors qu’en
2010, l’incertitude était de savoir si les Libéraux-Démocrates
choisiraient de s’allier avec les Conservateurs ou avec les
Travaillistes,  cette  fois  l’incertitude  est  encore  plus
grande, car plusieurs partis sont susceptibles de jouer les
arbitres.  Les  Libéraux-Démocrates  ont  en  effet  perdu  en
popularité depuis cinq ans de participation au gouvernement et
recueillent moins de 10 % des intentions de vote, derrière le
parti nationaliste UKIP (environ 12 % d’intentions de vote),
partisan de la sortie du Royaume-Uni de l’UE et arrivé en tête
lors des dernières élections européennes. Face à la montée de
l’euroscepticisme, notamment dans les rangs des Conservateurs,
David Cameron a promis d’organiser un référendum sur la sortie
du Royaume-Uni de l’UE d’ici la fin 2017, s’il redevenait
premier ministre en 2015. De leur côté, si les Travaillistes
sont en mesure de former un gouvernement de coalition, ils
pourraient s’allier avec le SNP, parti national écossais. Mais
les  Travaillistes  excluent  cette  possibilité,  face  aux
attaques  de  David  Cameron,  qui  agite  l’épouvantail  d’une
fragmentation du Royaume-Uni auprès d’un électorat anglais, à
peine remis de sa frayeur de risquer de voir l’Ecosse devenir
indépendante  lors  du  référendum  de  septembre  2014.  Les
Travaillistes bénéficieraient néanmoins du soutien du SNP et
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pourraient former une coalition avec les Libéraux-Démocrates.
Ceux-ci  ont  tracé  plusieurs  lignes  rouges  pour  envisager
d’entrer dans un gouvernement de coalition : moins d’austérité
budgétaire s’ils s’allient avec les Conservateurs, davantage
de rigueur budgétaire s’ils s’allient aux Travaillistes, sauf
en matière d’éducation où les Libéraux-Démocrates souhaitent
davantage de moyens que les deux grands partis.

Programmes  économiques  et  sociaux  des  grands  partis  :
ressemblances,  nuances…

Les Conservateurs se félicitent du rebond de la croissance et
de l’emploi, et d’avoir divisé par deux le déficit public
rapporté au PIB. Ils estiment avoir « remis la maison en
ordre » et souhaitent continuer à « réparer le toit tant qu’il
fait beau ». Ils disent vouloir que cela profite à chacun.
Ainsi, ils veulent augmenter les dépenses du système de santé
(NHS), maintenir les dépenses d’éducation, augmenter le nombre
de places dans l’université. Ils s’engagent à maintenir la
hausse des pensions de retraite au minimum de 2,5 % par an.
Ils  réaliseront  d’importants  investissements  publics  en
matière de transport. Ils n’augmenteront pas la TVA, l’impôt
sur  le  revenu,  les  cotisations  sociales.  Par  contre,  ils
diminueront encore le plafond des revenus d’assistance pour
que « le travail paie ».

Les  Conservateurs  veulent  développer  l’apprentissage,
favoriser l’entreprise, encadrer le droit de grève, réduire la
paperasserie, mettre les handicapés au travail. Ils souhaitent
contrôler  et  réduire  l’immigration  en  provenance  de  l’UE
(ramenant celle-ci à « des dizaines de milliers » par an au
lieu « de centaines de milliers » actuellement). Les droits
aux  prestations  sociales  seront  réduits  (il  faudra  avoir
résidé dans le pays depuis au moins quatre ans pour avoir
droit au crédit d’impôt et aux allocations familiales ; les
logements sociaux seront réservés aux citoyens britanniques).
Ils veulent fournir de l’énergie à bas prix aux ménages en
développant  les  économies  d’énergie,  les  énergies



renouvelables,  mais  surtout  le  nucléaire.

Ils se donnent l’objectif d’amener le déficit public à un
léger excédent (0,2 point de PIB) en 2018/2019.  Ceci par des
baisses de dépenses publiques, de dépenses sociales et la
lutte contre l’évasion et l’optimisation fiscale (remise en
cause  du  statut  des  non-domiciliés,  taxation  des  firmes
multinationales).

Pour  les  Travaillistes,  «  le  Royaume-Uni  ne  réussit  que
lorsque les travailleurs réussissent ». Il faut un renouveau
national  pour  que  «  l’économie  travaille  pour  les
travailleurs ». Les Travaillistes dénoncent le développement
des inégalités, celui des emplois précaires et la baisse du
pouvoir d’achat des familles de travailleurs.

Mais les Travaillistes proclament, eux-aussi, leur volonté de
réduire le déficit public chaque année. Leur objectif est de
ramener le déficit courant (hors investissement) à l’équilibre
en 2018-19, ce qui se traduirait en fait par un déficit public
de 1,4 % du PIB. L’objectif est moins ambitieux que celui des
Conservateurs  et  serait  obtenu  en  partie  par  des  hausses
d’impôts. Le taux d’imposition marginal maximum de l’impôt sur
le revenu (IR) serait remonté de 45% à 50%. Un impôt serait
introduit sur les manoirs (les propriétés valant plus de 2
millions de livres). Les Travaillistes s’engagent à maintenir
le taux d’imposition des sociétés (IS) au niveau le plus bas
des pays du G7. Le taux de l’IS, abaissé à 20 % en avril,
serait cependant augmenté d’un point. La taxe sur les banques
serait augmentée (900 millions attendus). Les Travaillistes
souhaitent réinstaurer un premier taux d’imposition sur le
revenu à 10 %, financé par la suppression de l’abattement pour
les  couples  mariés.  Ils  souhaitent  supprimer  la  très
impopulaire  taxe  sur  les  chambres  vacantes  (bedroom  tax).
Comme  les  Conservateurs,  ils  supprimeraient  les  avantages
fiscaux des non-domiciliés.

Les  Travaillistes  veulent  cependant  réduire  les  dépenses



publiques,  sauf  en  matière  de  santé,  d’éducation  et  de
coopération  internationale.  Ils  proposent  d’augmenter  les
moyens  du  NHS  pour  réduire  les  délais  d’attente.  Ils
s’engagent à augmenter le salaire minimum horaire à 8 £ en
2019 (le niveau actuel étant de 6,5 £ et devant augmenter à
6,7  £  en  octobre  2015).  Ils  proposent  de  réglementer  les
contrats  zéro-heure  (du  moins  pour  les  salariés  qui  ont
travaillé de façon régulière pendant plus de 12 semaines). Par
contre, ils ne remettent pas en cause le plafond sur les
revenus d’assistance. Les Travaillistes proposent eux-aussi de
contrôler l’immigration et de limiter le droit des immigrés
aux prestations sociales (il faudra avoir résidé au moins deux
ans sur le territoire national). Ils veulent mettre en place
une stratégie industrielle pour développer l’économie verte.
Ils proposent de réduire le poids des actionnaires dans la
direction des entreprises et de créer une Banque Britannique
d’Investissement  pour  aider  le  financement  des  petites
entreprises.

Les Libéraux-Démocrates proposent une « économie plus forte,
une société plus juste ». Ils veulent faire du Royaume-Uni le
pays leader en matière des technologies du futur. Eux aussi
veulent augmenter les dépenses de santé et d’éducation. Eux
aussi veulent augmenter les possibilités de garde d’enfant et
de  congé  parental.  Surtout,  ils  veulent  développer  la
fiscalité  verte  et  engager  la  transition  énergétique.  Ils
visent l’équilibre du budget courant comme les Travaillistes,
mais celui-ci interviendrait un an plus tôt (2017-2018). Cet
équilibre serait obtenu par des baisses limitées des dépenses,
mais aussi par des hausses d’impôts sur les plus riches, sur
les banques, les grandes entreprises et la pollution et par la
lutte contre l’optimisation fiscale. Eux aussi proposent la
taxe sur les manoirs.

… et de nombreuses inconnues

L’IFS (Institute for Fiscal Studies) vient de publier deux
notes : « Post-election Austerity : Parties’ Plans Compared »,



IFS Briefing Note BN 170, 22 avril, « Taxes and Benefits: The
parties’ Plans », IFS Briefing note BN 172, 28 avril. Dans ces
notes,  l’IFS  tente  d’estimer  les  mesures  proposées  mais
souligne le manque de détail des différents programmes. Les
Conservateurs  envisagent  davantage  de  baisses  de  dépenses,
tandis  que  les  Travaillistes  et  les  Libéraux-Démocrates
envisagent une réduction moins rapide des déficits et donc de
la dette publique. Le déficit public passerait de 5 % du PIB
en 2014-15 à 0,6% en 2017-18 pour les Conservateurs, à 1,1 %
pour les Libéraux-Démocrates, 2% pour les Travaillistes, 2,5%
pour le SNP. La dette publique baisserait de 80 % du PIB en
2014-15 à 72 % en 2019-20 selon les projets des Conservateurs,
contre  75  %  pour  les  Libéraux-Démocrates,  77  %  pour  les
Travaillistes et 78% pour le SNP. Les trois partis annoncent
qu’ils poursuivront l’objectif de réduction du déficit public,
sans  détailler  précisément  comment  ils  le  feraient.  En
particulier, les Conservateurs n’augmentent pas les impôts ;
ils devraient baisser de 18% les dépenses des secteurs non-
sauvegardés,  c’est-à-dire  défense,  transport,  assistance,
justice. Ils n’explicitent pas comment ils feraient de fortes
économies sur les dépenses sociales hors retraite et NHS. A la
fin avril, les Libéraux-Démocrates ont fait surgir dans le
débat l’idée selon laquelle les Conservateurs envisageraient
de diminuer les allocations familiales, ce que David Cameron
dément avoir l’intention de faire, mais à quelques jours du
scrutin le soupçon demeure. Tous les partis s’engagent à ne
pas augmenter les taux principaux de TVA, de l’impôt sur le
revenu ou des cotisations maladie, mais tous escomptent de
fortes recettes de la lutte contre l’optimisation fiscale.

Ecosse-Europe : les deux enjeux de ces élections

Deux problématiques font l’originalité de ce vote et amènent
une configuration politique spécifique. D’une part, le Parti
National Ecossais (SNP) continue à prôner l’indépendance de
l’Ecosse, malgré le résultat du référendum de septembre 2014
(55 % de non). Parti de centre gauche, au pouvoir actuellement



à Edimbourg, il pourrait obtenir 55 des 59 sièges écossais au
détriment  des  travaillistes  et  être  le  parti  pivot  de  la
future majorité. Il demande la tenue d’un nouveau référendum
sur  l’indépendance  de  l’Ecosse,  mais  aussi  la  fin  des
politiques d’austérité en matière de dépenses publiques et
sociales.

L’UKIP milite en faveur d’une sortie du Royaume-Uni de l’UE.
David Cameron a promis d’organiser un référendum sur la sortie
avant la fin 2017 si les Conservateurs l’emportent. En tout
état de cause, David Cameron s’oppose à toute extension des
pouvoirs de l’Europe en matière économique et politique ;
l’Europe doit avant tout être un marché unique qu’il faut
libéraliser au maximum ; il refuse toute régulation européenne
en  matière  de  services  financiers,  toute  solidarité  entre
pays,  toute  augmentation  du  budget  européen,  et  toute
augmentation de la contribution britannique (I won’t pay that
bill). Il souhaite que le Royaume-Uni ait la possibilité de
limiter les droits sociaux des immigrés de l’UE, ce qui sera
le principal point de négociation des Conservateurs pour un
maintien  du  Royaume-Uni  dans  l’UE.   David  Cameron  ne  se
prononcera pour le maintien du Royaume-Uni dans l’UE que si
ces  demandes  sont  prises  en  compte.  Les  Travaillistes
dénoncent la perte d’influence du Royaume-Uni en Europe causée
par  son  isolationnisme  mais  ils  réclament  aussi  moins
d’Europe  :  le  Royaume-Uni  doit  rester  libre  de  fixer  sa
politique d’immigration et sa politique sociale. Selon Gordon
Brown,  quitter  l’UE  transformerait  le  Royaume-Uni  en
« nouvelle Corée du Nord », sans alliés et sans influence. Les
Travaillistes  n’organiseront  un  référendum  que  si  l’Europe
voulait imposer au Royaume-Uni des mesures inacceptables. Les
Libéraux-Démocrates sont très attachés à l’Europe. Ils veulent
y  défendre  les  entreprises,  le  Traité  de  libre-échange
transatlantique, supprimer les institutions inutiles, comme le
Conseil européen économique et social, et les sessions du
Parlement à Strasbourg. Ils veulent maintenir la liberté de
circulation en Europe mais réduire les droits des immigrés aux



prestations. Ils voteront non au référendum sur la sortie de
l’UE. Actuellement, 35 % des britanniques voteraient pour la
sortie de l’UE et 57 % contre (mais 38 % veulent y rester tout
en réduisant les pouvoirs de l’UE). Les grandes entreprises et
plus  encore  la  City  souhaitent  rester  au  sein  d’un  grand
marché. Comme cela fut le cas lors du référendum écossais,
certaines (par exemple, HSBC[1]) menacent de déménager leur
siège social si le Royaume-Uni sort de l’UE. Le maintien dans
l’UE est aussi souhaité par la partie la plus riche et la
mieux formée de la population.

Ainsi, l’évolution économique et politique du Royaume-Uni est
aujourd’hui  soumise  à  trois  incertitudes  :  le  risque  de
l’absence d’une majorité nette à Westminster, le retour du
débat  écossais  et  le  débat  sur  la  sortie  de  l’Union
européenne.

 

 

[1]  Mais  HSBC  met  aussi  en  cause  l’alourdissement  de  la
fiscalité portant sur les banques et la régulation inspirée
par  le  rapport  Vickers  qui  obligerait  à  sanctuariser  les
activités des banques de dépôts.

Le  Royaume-Uni  à  l’approche
des  élections  :  l’économie,
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carte  maîtresse  de  David
Cameron (1/2)
Par Catherine Mathieu

Au  Royaume-Uni,  à  l’approche  des  élections  générales  qui
auront  lieu  le  7  mai  2015,  le  suspense  est  tel  que  les
bookmakers  donnent  le  Parti  conservateur  vainqueur  des
élections et  Ed Miliband, le leader du Parti travailliste,
comme  prochain  Premier  ministre  !  Non  seulement  le  Parti
travailliste et le Parti conservateur restent au coude à coude
dans les sondages mais, avec des intentions de vote fluctuant
entre 30 et 35 % depuis de nombreux mois, aucun des deux
partis ne semble en passe d’obtenir une majorité suffisante
pour gouverner seul. David Cameron, Premier ministre et leader
des Conservateurs, a placé l’économie britannique au cœur de
la campagne électorale. Il faut dire que les chiffres semblent
plutôt flatteurs pour le gouvernement sortant : croissance,
emploi,  chômage,  réduction  des  déficits  publics…  même  si
certaines  faiblesses,  moins  visibles,  de  l’économie
britannique  demeurent.

Un bilan macroéconomique flatteur  

Avec une croissance de 2,8 %, le Royaume-Uni est en tête du
palmarès de la croissance des pays du G7 en 2014 (juste devant
le Canada, 2,5 % et les Etats-Unis, 2,4 %). Depuis deux ans,
l’économie  britannique  s’est  engagée  sur  le  chemin  de  la
reprise, la croissance ayant accéléré de 0,4 % en glissement
annuel  au  quatrième  trimestre  2012  à  3  %  au  quatrième
trimestre  2014.  Cette  reprise  contraste  avec  celles  des
grandes  économies  de  la  zone  euro  :  faible  reprise  en
Allemagne (respectivement 1,5 % après 0,4 %), croissance atone
en France (0,4 % seulement, contre 0,3 % en 2012), tandis que
l’Italie reste en récession (-0,5 % après -2,3 %).
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A la fin de 2014, le PIB britannique se situait ainsi 5 % au-
dessus de son niveau d’avant crise (i.e. du premier trimestre
2008),  du  fait  d’une  forte  reprise  dans  les  services,
particulièrement  spectaculaire  dans  les  services  aux
entreprises (dont la valeur ajoutée (VA) est 20 % au-dessus de
son niveau d’avant crise et qui représentent 12 % de la VA),
du bon maintien de l’activité dans les domaines de la santé
(VA 20 % au-dessus du niveau du début de 2008 ; 7 % de la VA)
et dans les services immobiliers (VA 17 % au-dessus du niveau
d’avant crise ; 11 % de la valeur ajoutée).

Selon  les  premières  estimations  publiées  par  l’ONS  le  28
avril, le PIB n’aurait cependant augmenté que de 0,3 % au
premier trimestre 2015, au lieu de 0,6 % lors des trimestres
précédents. Certes, cette première estimation est susceptible
d’être révisée (à la hausse comme à la baisse, seule la moitié
des données portant sur l’ensemble trimestre est connue lors
de  la  première  estimation),  mais  le  ralentissement  de  la
croissance à quelques jours des élections tombe mal pour le
gouvernement sortant…

Un taux de chômage fortement réduit …

Autre point fort du bilan macro-économique à l’approche des
élections : le taux de chômage est en baisse continue depuis
la fin 2011 et n’était plus que de 5,6 % (au sens du BIT) en
février 2015, contre 8,4 % à la fin 2011. Ce taux est l’un des
plus  bas  de  l’UE,  certes  derrière  l’Allemagne  (4,8  %
seulement), mais loin devant la France (10,6 %) et l’Italie
(12,6 %). Si le taux de chômage n’a pas encore rejoint son
niveau d’avant crise (5,2 %), il en est désormais proche.
Depuis 2011, le nombre d’emplois a augmenté de 1,5 millions au
Royaume-Uni, et David Cameron ne se prive pas de brandir ce
succès  du  Royaume-Uni  devenu  «  l’usine  à  emplois  de
l’Europe », créant davantage d’emplois à lui seul que le reste
de l’Europe ! [1]

Derrière cette forte hausse de l’emploi se trouvent cependant
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de nombreuses zones d’ombre et des bémols…. D’une part, la
nature des emplois créés : 1/3 des créations d’emplois au
cours de cette reprise sont des entrepreneurs individuels, qui
représentant désormais 15 % de l’emploi total. En période de
crise, la hausse du nombre d’entrepreneurs individuels reflète
généralement du chômage caché, même si selon une étude récente
de  la  Banque  d’Angleterre,[2]  la  hausse  serait  largement
tendancielle. La question du développement des contrats dits
‘zéro-heures’,  qui  sont  des  contrats  sans  nombre  d’heures
garanti, a fait irruption dans les débats. Jusqu’en 2013, ce
type de contrat ne faisait pas l’objet d’un suivi statistique,
mais selon les enquêtes récemment publiées par l’ONS, 697 000
ménages étaient concernés par ce type de contrat (soit 2,3 %
de l’emploi) au quatrième trimestre 2014, contre 586 000 (1,9
% de l’emploi) un an plus tôt : soit une hausse de 111 000
personnes tandis que l’emploi total augmentait de 600 000 sur
la période : les contrats zéro-heures ne concerneraient donc
qu’une partie relativement faible des emplois créés.

Les  créations  d’emplois  observées  depuis  2011  ont  pour
corollaire  de  faibles  gains  de  productivité.  L’économie
britannique a recommencé à créer des emplois dès le début de
la reprise, alors que la productivité avait fortement chuté
lors  de  la  crise.  Les  entreprises  ont  gardé  davantage  de
salariés  en  poste  qu’elles  le  faisaient  habituellement  en
période de crise, mais en contrepartie les hausses de salaires
ont  été  réduites.  La  productivité  britannique  reste
aujourd’hui  très  inférieure  à  son  niveau  d’avant  crise.
L’économie britannique gardera-t-elle durablement un modèle de
croissance basé sur une faible productivité et de faibles
salaires ? Il est trop tôt pour pouvoir le dire, mais c’est un
sujet en arrière fond de la campagne électorale.

Une inflation tombée au plus bas

L’inflation, mesurée selon l’indice des prix à la consommation
harmonisé, est tombée en février 2015 à 0 % seulement en
glissement  annuel,  contre  1,9  %  à  la  fin  de  2012.  Cette
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décélération s’explique par la baisse des prix de l’énergie,
mais, depuis la fin 2012, l’inflation sous-jacente ralentit
aussi : de 1,9 % à la fin 2012 à de 1,2 % en février 2015. La
question des risques inflationnistes fait l’objet de débats au
sein  du  Comité  de  politique  monétaire  depuis  de  nombreux
mois  :  croissance  et  faible  taux  de  chômage  étant
potentiellement  annonciateurs  de  tensions  inflationnistes  à
brève échéance, si l’on estime que l’économie est redevenue
proche  du  plein  emploi.  Mais,  de  fait,  le  ralentissement
continu  de  l’inflation  depuis  2012,  sur  fond  de  faibles
hausses  des  salaires,  d’appréciation  de  la  livre  et  des
baisses des prix de l’énergie, éloigne la perspective d’une
accélération de l’inflation à court terme. Pour l’instant les
membres  du  Comité  de  politique  monétaire  de  la  Banque
d’Angleterre  votent  unanimement  pour  un  statu  quo.

Les taux d’intérêt à long terme sur la dette publique restent
à des niveaux faibles, ce qui était un des objectifs martelés
par les Conservateurs lors de la campagne de 2010. De fait,
les taux britanniques connaissent des évolutions proches de
celles des taux américains, en ligne avec des perspectives de
croissance similaires.

Malgré  ce  bilan,  plutôt  bon,  l’économie  britannique  n’en
demeure pas moins fragile.

Les fragilités de l’économie britannique à moyen terme

Un endettement des ménages qui reste élevé

L’endettement  des ménages avait atteint un niveau record
avant la crise de 2007, représentant alors 160 % de leurs
revenus  annuels.  Depuis,  les  ménages  ont  commencé  à  se
désendetter, et ramené leur ratio d’endettement à 136 % à la
fin 2014, ce qui reste encore bien supérieur aux 100 % des
années  1990.  Le  désendettement  des  ménages  réduit  leur
vulnérabilité en cas de nouveau ralentissement économique ou
de chute des prix des actifs (notamment immobiliers), mais



cela  a  aussi  pour  effet  de  freiner  la  demande  intérieure
privée, alors que le taux d’épargne des ménages reste faible
(de l’ordre de 6 %),  la croissance des salaires nominaux et
réels modérés. Le rééquilibrage de la demande intérieure doit
se  poursuivre,  notamment  en  termes  d’investissement  des
entreprises.

L’investissement des entreprises en cours de rattrapage

L’investissement des entreprises était structurellement faible
dans les années 2000 au Royaume-Uni. Mais depuis 5 ans, la
reprise s’est enclenchée et le taux d’investissement en volume
se rapproche désormais de son niveau du début des années 2000.
Ce redémarrage de l’investissement est évidemment une bonne
nouvelle pour l’appareil productif britannique.  Mais le solde
extérieur reste toujours déficitaire, signe que le Royaume-Uni
peine  à  regagner  en  compétitivité,  du  moins  pour  ce  qui
concerne les échanges de marchandises. Le déficit commercial
s’est stabilisé autour de 7 points de PIB en 2014, étant
cependant pour partie compensé par un excédent croissant des
services (5 points de PIB fin 2014), signe que l’économie
britannique  garde  une  bonne  spécialisation  en  matière  de
services.  Cependant,  le  déficit  de  la  balance  courante  a
atteint,  compte-tenu  de  solde  des  revenus[3],  un  déficit
courant de 5,5 points du PIB, ce qui est élevé.

Le bilan en trompe-l’œil des finances publiques

En 2010, les Conservateurs avaient fait campagne en reprochant
au précédent gouvernement d’avoir laissé monter les déficits
lors  de  la  crise.  Leur  programme  comprenait  un  plan
d’austérité  budgétaire  de  grande  ampleur,  correspondant  à
l’archétype des plans du FMI : 80 % de baisses de dépenses et
20 % de hausses de recettes, sur un horizon de 5 ans. En fait,
le gouvernement a commencé à son arrivée par augmenter le taux
de TVA, ce qui a en 2010-2011 interrompu la reprise ; il a
réduit les dépenses, tout en préservant le système de santé
public (NHS) auquel les Britanniques sont attachés, ainsi que
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les retraites publiques, faibles au Royaume-Uni, mais dont le
gouvernement  a  décidé  de  fixer  la  revalorisation  sur
l’inflation ou les salaires (en retenant la plus forte des
deux variations, avec un minimum garanti de 2,5 %).

Cinq ans plus tard, David Cameron met en avant le « succès »
de son gouvernement, qui a divisé le déficit public par 2, en
points de PIB, ramenant le ratio de 10 % en 2010 à 5,2 % en
2014. Mais, au regard des ambitions initiales du gouvernement,
ce  n’est  en  fait  qu’un  demi-succès  :  le  premier  budget
présenté en juin 2010 visait un déficit public de 2,2 % du PIB
seulement en 2014. La baisse des dépenses publiques rapportée
au  PIB  initialement  prévue  s’est  bien  réalisée,  mais  les
recettes  ont  progressé  nettement  moins  que  prévu  (ce  qui
s’explique  en  partie  par  la  faiblesse  des  revenus  des
ménages).

Si l’austérité a été globalement moins forte qu’annoncé, dans
le budget de mars 2015, le gouvernement annonce de fortes
baisses de dépenses publiques à l’horizon 2019, ce qui les
 ferait passer de 40 % du PIB actuellement à 36 % du PIB
seulement, soit l’un des ratios de dépenses publiques les plus
faibles  depuis  l’après-guerre  (graphique).  La  baisse  des
dépenses publiques permettrait seule de ramener le déficit
public à l’équilibre, sans hausse sensible des prélèvements :
ceci représenterait des coupes budgétaires de grande ampleur,
dont les composantes ne sont pas détaillées, et que l’on a du
mal à imaginer ne pas concerner à un moment ou un autre les
dépenses  de  santé  ou  de  retraite,  ce  que  jusqu’ici  le
gouvernement  a  soigneusement  évité  de  faire…



[1] ‘We are the jobs factory of Europe; we’re creating more
jobs here than the rest of Europe put together’ (discours du
19 janvier 2015).

[2]  Self-employment:  what  can  we  learn  from  recent
developments?  Quarterly  Bulletin,  2015Q1.

[3] Mais le déficit du solde des revenus d’investissements
directs (2 points de PIB) est sans doute gonflé par les bonnes
performances des entreprises étrangères installées au Royaume-
Uni  relativement  aux  entreprises  britanniques  installées  à
l’étranger.
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