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Faut-il évaluer les programmes des candidats
a |’élection présidentielle ?
Le réle des économistes (et de I'OFCE) dans le débat politique

Xavier Ragot
Président de I'OFCE

Les élections présidentielles sont toujours un moment d’accéléra-
tion du débat économique en France. C’est le moment des diagnostics,
des bilans et de tous les projets. Des institutions comme I'OFCE se
posent de maniére réguliére la question de I"évaluation de la politique
économique mais aussi celle des programmes économiques des candi-
dats. A la différence de I'élection de 2017, I'OFCE a choisi en 2022 de
ne pas évaluer les programmes mais d'apporter des éclairages sur des
questions importantes pour le débat de politique économique comme
la question environnementale, les inégalités ou encore les enjeux euro-
péens, I'état du tissu productif, entre autres.

Pour comprendre cette décision de fournir des contributions
thématiques spécifiques au débat plutot que d’évaluer des
programmes, il faut mettre en perspective la question de I'évaluation
des programmes. Avant de parler de la situation francaise, décentrons
le débat pour regarder ce qui se fait dans les autres pays. Le pays dans
lequel I’évaluation économique des programmes des candidats est la
plus développée est les Pays-Bas. Le CPB (Centraal Plan Bureau), qui est
un organisme indépendant pour l'analyse économique, évalue le
programme des candidats depuis 1986 de maniére systématique. Dans
ce pays, le CPB joue un réle singulier. Le CPB a été créé en 1945 et son
premier directeur était Jan Tinbergen. Ce dernier est I'un des princi-
paux fondateurs des modeles macroéconomiques de prévision et
d’évaluation. Cet économiste avait une vision tres claire de la réparti-
tion des roles entre économie et politique : aux hommes et femmes
politiques d’affirmer les préférences sociales et aux économistes de
contribuer aux moyens les plus efficaces de les atteindre. Cette expé-
rience d’évaluation systématique a permis aux économistes néerlandais
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d’affiner leur vision des avantages et inconvénients de |’évaluation des
programmes économiques des candidats et d’avoir une approche nuancée
de leur contribution’.

Heurs et malheurs de I'évaluation économique

Commencons par les avantages d’une évaluation des programmes en
résumant les lecons hollandaises. Tout d’abord, et bien entendu, I’évaluation
économique ne consiste pas a donner un critere unique (que ce soit
chémage, croissance, inégalités, écologie) ni a déterminer le meilleur
programme. Elle consiste a faire une évaluation « multicritéres » et proposer
des évaluations sur chacun d’eux, avec une méthode commune pour les diffé-

rents programmes.

De ce fait, le gain premier de I’évaluation des programmes est de révéler
les priorités contenues dans chaque programme qui peuvent parfois différer
des discours politiques. Un parti peut préférer la réduction de la dette (et
possiblement des moyens budgétaires a long terme) a la croissance de court
terme, d’autres la réduction des émissions de CO2 a I’'équilibre des comptes
sociaux, etc. Dans les deux cas il s’agit d’un rapport différent au temps et aux
risques. L'évaluation comparative permet donc de révéler des préférences
sociales entre lesquelles les électeurs peuvent choisir suivant leur propre
préférence politique.

Quelle différence d’une évaluation de think tanks qui identifient le meilleur
programme et donc le meilleur candidat ! Cet autre exercice est bien sir utile
pour le débat politique, mais il est différent. Le think tank affirme et défend
des préférences sociales. Son réle n’est pas tant d’évaluer que de plaider une
cause ou une vision du monde. L'OFCE est un centre de recherche. Son réle
est d'éclairer le débat public autour des questions économiques que I'on juge
importantes.

Le deuxieéme intérét de I’évaluation des programmes, selon le CPB, est
d’éclairer le lecteur sur I’évolution de la situation économique si un
programme est mis en ceuvre. Il s’agit donc de contribuer a la prévision :
quelle serait la dynamique du chémage, de l'inflation, des inégalités, etc.
Dans une période de forte incertitude (sanitaire au premier chef), identifier les
futurs possibles est une contribution utile tant les discours catastrophistes
peuvent inquiéter (et assurer une forte visibilité politique).

1. Pour une présentation détaillée de I'environnent institutionnel aux Pays-Bas, et de la méthode du CPB
pour évaluer les programmes, voir Graafland et Ross (2003).



Faut-il évaluer les programmes des candidats a I’élection présidentielle ? | 7

Le troisieme intérét de I'évaluation économique peut sembler anecdotique
mais il s’avere important. L'évaluation des programmes ne consiste pas seule-
ment a faire de I'analyse économique sur les documents publics. Il consiste a
aller voir les équipes de campagne pour préciser les mesures, les dispositifs et
les causalités supposées. Ce travail d’évaluation, dont le premier est I'évalua-
tion des effets au premier ordre sur le budget public, permet aux candidats de
préciser les dispositifs et les implications des propositions. Le travail d’évalua-
tion fournit ainsi un service aux équipes de campagne en leur permettant
d’interagir avec des équipes d’économistes. Il n’a pas échappé aux lecteurs
que le degré de précision des programmes est hétérogéne. Une faible préci-
sion peut étre un choix politique assumé mais aussi, parfois, le résultat
d’équipes de campagne peu spécialisées sur certains sujets économiques.

Face a de tels arguments, il pourrait sembler que I’évaluation des
programmes par un centre de recherche en économie comme I'OFCE est
d’une utilité évidente pour le débat public. En fait, il n’en est rien pour ces
élections de 2022 : les inconvénients de I'évaluation sont les miroirs des avan-
tages discutés plus haut.

L’évaluation des programmes et des mesures peut donner l'illusion de la
certitude alors que ces évaluations ex ante sont fondées sur des modeles pas
toujours adaptés aux mesures évaluées. Les résultats de I'évaluation de
chaque mesure sont donc empreints d’incertitudes qui se cumulent dans
I"évaluation des programmes. Cela n’est pas un argument pour ne pas évaluer
des programmes, mais il faut reconnaitre qu‘une grande pédagogie est
nécessaire dans la présentation des limites des résultats.

Ensuite, les déclarations des partis, candidats ou candidates ne sont pas
toujours évaluables car trop floues. Ces derniers jouent avec ce flou pour
affirmer des valeurs sans s’engager sur des montants ou des réformes.
Prenons par exemple le débat actuel sur la hausse des salaires nécessaire apres
la crise Covid. Différentes mesures sont possibles qu'il faut alors financer. Les
économies peuvent étre chiffrées, mais I'effet économique dépend d’un
ensemble précis de contreparties financieres qui peuvent permettre d’appré-
cier I'effet sur le chdmage, la croissance et les inégalités. Enfin, la difficulté
d’évaluer les programmes peut pénaliser les programmes qui se prétent a
I"exercice face a des programmes inévaluables ! Ces inconvénients avaient été
identifiés par I'OFCE lors de I'élection de 2007 (voir Fitoussi et Timbeau, 2017
et la description des débats par Lemoine, 2007).
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Le dispositif de I'OFCE en 2017

Les évaluations peuvent étre utiles lorsque les programmes sont évaluables
et lorsque les précautions de présentation sont utilisées. De ce fait, 'OFCE en
2017 s’est livré a un exercice d'évaluation plutét qualitative des programmes.
Le résultat public est un tableau multicritéres qualitatif (OFCE, 2017).

Ce travail prospectif avait été rendu possible par une situation singuliére
de la campagne de 2017, qui a été I'organisation des primaires pour les
candidats de droite et du parti socialiste. Ensuite, le candidat de la France
Insoumise avait fourni des éléments économiques quantitatifs alors que la
candidate du Front National proposait la sortie de la zone euro, qui est une
politique économique inévaluable mais dont on peut discuter les implications
économiques (Blot et al., 2017). Le rle du débat économique était important
en 2017 : le président Francois Hollande avait transformé un moment écono-
mique en symbole politique, « I'inversion de la courbe du chémage », le
débat européen était vif autour du theme de « l'austérité ».

L’OFCE a donc fourni en 2017 un tableau qualitatif comparatif de diffé-
rents programmes. L'intérét de [I‘exercice était le choix des critéres
d’évaluation : ils doivent étre assez nombreux pour permettre I’analyse fine
au sein d’un espace politique complexe mais limités pour que les comparai-
sons soient compréhensibles. Nous avions choisi quatre thémes : finances
publiques, ménages, entreprises et environnement, avec dix sous-thémes.

La situation en 2022

La situation en 2022 est bien différente. Premiérement, sur le plan écono-
mique les séquelles économiques de la crise Covid sont encore en cours
d’évaluation. Quelle sera la dynamique du chémage apreés la fin des mesures
de soutien de I’économie ? Comment la croissance sera-t-elle affectée a
moyen terme par le recours accru au télétravail ? Ces discussions ont lieu dans
un environnement sanitaire encore incertain et conditionneront I’orientation
des mesures de politique économique. Par ailleurs, la guerre en Ukraine
(Ragot, 2022), outre ses conséquences tragiques pour la population qui en
est victime, souléve de nombreuses interrogations sur I’évolution de
I’économie mondiale et, plus particulierement, sur celle du prix de I'énergie
et des matieres premieres avec I'émergence d’une inflation d’une ampleur
inédite depuis les années 1980.

Deuxiémement, la gestion de la crise de la Covid a été bien différente en
France, en Europe et dans le monde de la gestion de la crise des subprime de
2010 a 2011. Les Etats ont pris a leur charge, sous la forme d’une dette
publique accrue, une grande partie des pertes de revenus des agents. Cela
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permet une reprise forte de I'activité aprés crise, avec un Etat certes plus
endetté. Cette gestion est presque consensuelle parmi les économistes et les
acteurs politiques. Il n’y a pas, du moins a ce stade, de contestation politique
de la gestion économique de la crise Covid. Les débats des grandes options
de politique économique sont bien moindres qu’en 2017.

Troisiemement, des positions économiques radicales, comme la sortie de la
France de la zone euro, ne sont plus proposées par des partis susceptibles
d’aller au second tour des élections. Quant aux autres formations politiques
portant un projet de type Frexit, elles ont un poids marginal dans le débat poli-
tique francais. Cette inflexion du débat économique sur I'Europe est le signe
d’un changement d’appréciation de la politique européenne. Cette derniere
serait devenue moins clivante. La mise en place dans la crise d’'un plan de
relance européen ambitieux, d’une capacité d’endettement commune, de
projets d’une fiscalité carbone aux frontiéres de I’'Union européenne pour
éviter le dumping environnemental, tous ces éléments récents font que la
critique de I'Union européenne (sur le plan économique) porte moins.

Par rapport a 2017, le débat en 2022 est donc apparu comme moins
porteur de rupture économique radicale, méme si les grandes questions
économiques et sociales sont restées au coeur du débat, comme celle sur le
pouvoir d’achat, au fond assez traditionnelle. Les élections présidentielles
doivent étre le moment d’identifier les enjeux importants du débat de poli-
tique économique des prochaines années, voire de la prochaine décennie, en
laissant la place au diagnostic, aux options pertinentes, a la discussion de
différentes mesures possibles.

De ce fait, I'OFCE a choisi de contribuer en proposant des analyses sur une
série de themes, a la fois importants pour le débat économique et au sein de
I'observatoire : I’évolution du pouvoir d’achat des ménages, les performances
du marché du travail, la réforme du systéeme de retraite, les conséquences
macroéconomiques induites par le retour de l'inflation, la résilience du tissu
productif, le role de I’'Europe, I’évolution de la dette publique et le besoin de
soutenir une croissance a long terme respectueuse de |I'environnement.

Ces études ont été publiées entre septembre 2021 et mars 2022 dans une
série de Policy briefs spécifiquement dédiés aux élections?. Ce numéro Hors-
série de la Revue de I'OFCE intitulé « D’un quinquennat a l’autre : une contri-
bution au débat » réunit I'ensemble de ces travaux.

2. Voir sur le site de I'OFCE : https://www.ofce.sciences-po.fr/ofce2022/


https://www.ofce.sciences-po.fr/ofce2022/

10 | Xavier Ragot

Le débat économique est une composante a la fois partielle et essentielle
dans le débat politique. En ce début de quinquennat qui va s"appuyer sur une
nouvelle majorité élue au parlement, il faut espérer que ce recueil de travaux
de I'OFCE puisse permettre d’éviter les faux débats économiques pour se
concentrer sur les vrais enjeux politiques.
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Une analyse macro et microéconomique
du pouvoir d’achat des ménages en France
Bilan du quinquennat mis en perspective

Pierre Madec, Mathieu Plane, Raul Sampognaro
Sciences Po, OFCE

Au cours des trois derniéres décennies, le pouvoir d’achat du revenu disponible
brut par unité de consommation a cri en moyenne de 0,95 % par an pour un
gain réel moyen de l'ordre de 300 euros. La période du quinquennat d’E.
Macron se caractérise par des gains positifs (+ 0,9 % par an en moyenne), un
rythme comparable a celui observé au cours des trente derniéres années. Ces
gains sont liés a la fois a la hausse des revenus primaires (issus du travail et du
patrimoine) mais aussi aux évolutions du systéme socio-fiscal. L’évolution des
prélevements fiscaux et sociaux directs sur les ménages ont contribué positive-
ment au revenu mais a eu pour conséquence un accroissement du déficit public
structurel.

Nous évaluons I'impact redistributif statique au premier degré des mesures
socio-fiscales pérennes issues des Lois de finances de 2018 a 2022. En euros par
ménage, le bilan redistributif du quinquennat reste marqué par la réforme de la
fiscalité du capital mise en ceuvre en 2018, mais de nombreuses mesures ont
profité aux ménages du milieu de la distribution des niveaux de vie. En pour-
centage du niveau de vie, la quasi-totalité des vingtiemes de niveau de vie ont
vu leur revenu disponible s‘accroitre de plus de 2 % sous le seul effet des
mesures socio-fiscales, et ce sont les ménages du milieu de la distribution qui
auraient le plus profité des réformes socio-fiscales.

Ce diagnostic en analyse statique est incomplet car il n’integre pas les effets
dynamiques tenant compte de I'évolution économique. Entre la fin 2017 et la
fin 2021, plus d’un million d’emplois ont été créés. Selon nos calculs, la hausse
de I'emploi de I'ordre 3 % sur la période 2017-2021, augmenterait de 2,4 % la
masse salariale versée — a mode de formation des salaires inchangé. Le premier
dixieme de niveau de vie aurait vu son niveau d’emploi s’accroitre de 4,7 % au
cours de la période 2017-2021 et sa masse salariale percue de 3,7 %. Dans le
haut de la distribution des niveaux de vie, I'emploi aurait progressé de 3,1 % et
la masse salariale de 2,8 %.

Au total, selon nos estimations, les 10 % des ménages les plus modestes et les
ménages du milieu de la distribution ont vu leur revenu disponible soutenu par
I'amélioration du marché du travail (hausse de I'emploi et des salaires) et par la
baisse des cotisations sociales et la hausse des transferts monétaires (notam-
ment les pensions de retraites). Nous estimons que ces ménages sont ceux
ayant connu la plus forte augmentation du pouvoir d’achat sur la période.

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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En euros par unité de consommation, la forte concentration des revenus du patrimoine
dans le haut de la distribution, observée a la suite de la réforme de la fiscalité du capital,
a largement soutenu le niveau de vie réel des ménages appartenant au dernier dixieme
de la distribution. En bas de la distribution, les ménages du premier dixiéme auraient
vu, selon nos estimations, leur pouvoir d’achat s’accroitre de plus de 600 euros par
unité de consommation sur I'ensemble du quinquennat, soit un gain de prés de 6 % et
prés de 2 fois supérieur en pourcentage a celui du dernier décile, mais un montant en
euros pres de quatre fois inférieur au gain enregistré par le dernier dixiéme de niveau
de vie.

En termes de pouvoir d’achat, I'année 2021 a été marquée par le retour de l'inflation,
liée en grande partie a sa composante énergétique. D’apreés notre évaluation, les pertes
de pouvoir d’achat liées au choc inflationniste seraient comprises entre 0,5 % et 0,8 %
et 60 % des ménages auraient subi des pertes de pouvoir d’achat du fait du surplus
d’inflation. En revanche, au moins un tiers des ménages verraient leurs pertes bien
compensés grace a l'indemnité inflation et au renforcement du chéque énergie. Dans le
détail, nous constatons que le premier dixieme de niveau de vie ne voit pas son
pouvoir d’achat amputé en 2021. En revanche, les autres dixiemes de niveau de vie
perdraient du pouvoir d’achat et les pertes seraient maximales pour les dixiemes se
situant autour de la médiane. A la suite de I'invasion de I'Ukraine, il semble évident que
I'année 2022 restera marquée par de fortes pressions sur le prix des matiéres
premiéres. La question de l'inflation restera prégnante dans le débat.

usqu’a linvasion de I'Ukraine par la Russie, le pouvoir d’achat était la
premiere préoccupation des Francais, devant la santé, I’environnement ou
I'immigration selon plusieurs sondages récents'. La thématique du pouvoir
d’achat souléve de nombreuses interrogations, a la fois sur sa mesure macroé-
conomique? et les composantes qui expliquent son évolution®. L’analyse du
pouvoir d'achat releve également d’une réalité qui ne peut pas étre vu sous le
seul prisme macroéconomique et qui nécessite d’analyser les évolutions a un
niveau plus fin, par niveau de vie. Ainsi derriére la macroéconomie qui reflete
des moyennes se cache une hétérogénéité de situations que demande une
approche microéconomique. Par ailleurs, la notion de pouvoir d’achat peut,

1. Sondage Ipsos Sopra-Steria du 18-19 janvier 2022, sondage Odoxa du 17 février 2022, sondage
OpinionWay-Kéa Partners du 23 février 2022.

2. Nous avons retenu le déflateur de la consommation des ménages pour mesurer le pouvoir d'achat du
revenu disponible brut des ménages. La prise en compte d'un autre déflateur, que ce soit I'indice des prix a la
consommation (IPC) ou l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH), peut modifier les résultats. Un
Policy brief sur le sujet réalisé par Frangois Geerolf va paraitre prochainement.

3. Le « Rapport du groupe d’experts sur la mesure des inégalités et de la redistribution », rédigé sous la
coordination de J.-M. Germain, publié par I'Insee (coll. Insee Méthodes n° 138) en février 2021 détaille les
enjeux méthodologiques concernant la mesure du niveau de vie des ménages et les mesures des inégalités.
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pour les individus, s’apparenter davantage a un concept de « reste a vivre »,
une fois les dépenses contraintes, différentes selon les situations, réalisées,
qu’a une mesure de pouvoir d’achat au sens de la comptabilité nationale.
Cette notion individuelle de pouvoir d’achat peut également renvoyer au
caractére plus ou moins incertain de I'avenir, au sentiment d'étre dépendant
des prix, et pas seulement ceux liés aux dépenses contraintes difficiles a
définir, ou a une approche relative de |’évolution des niveaux de vie, avec un
sentiment parfois de déclassement social.

Cet article a pour ambition de fournir a la fois une analyse détaillée des
évolutions du pouvoir d’achat au niveau macroéconomique mais aussi une
analyse en fonction du niveau de vie. |l s’appuie sur les travaux présentés plus
en détail dans I'Etude OFCE*. Une des originalités de ce travail est d’avoir une
vision complémentaire a I'analyse macroéconomique du pouvoir d'achat et
de ses composantes (revenus du travail, revenu du patrimoine, prestations
sociales et prélevements fiscaux et sociaux), en utilisant les outils de micro-
simulation (Modele Ines’) et les comptes nationaux distribués de I'Insee®. Au-
dela des effets redistributifs statiques liés aux mesures socio-fiscales, nous
cherchons a analyser I’évolution des niveaux de vie en intégrant également
des effets dynamiques de I’économie, avec la prise en compte notamment
des évolutions du marché du travail.

1. Les évolutions macroéconomiques du pouvoir d’achat
en France

Au cours des trois derniéres décennies, le pouvoir d‘achat du revenu
disponible brut (RDB) par unité de consommation’ (UC) a crli en moyenne
de 0,95 % par an pour un gain réel moyen de I'ordre de 300 euros. Cette
augmentation n’a cependant rien de linéaire et dépend a chaque période de
multiples facteurs qui peuvent étre propres a la France ou communs a
d’autres pays en raison de la conjoncture internationale. Par ailleurs, ces
données macroéconomiques ne reflétent pas I'hétérogénéité des situations
individuelles.

4. Voir Etude OFCE, n° 02/2022.

5. «Ines, le modéle qui simule I'impact des politiques sociales et fiscales », S. Fredon et M. Sicsic, Courrier des
statistiques n° 4, juin 2020.

6. Voir référence de la note 2.

7. Le pouvoir d’achat par unité de consommation correspond au Revenu Disponible Brut (RDB) réel des
ménages (calculé a partir du déflateur de la consommation des ménages) rapporté au nombre d’unités de
consommation (UC). Les unités de consommation permettent de tenir compte de I'évolution de la structure
des ménages sachant que I'Insee affecte au sein du ménage 1 UC pour le premier adulte du ménage, 0,5 UC
pour les autres personnes de 14 ans ou plus et 0,3 UC pour les enfants de moins de 14 ans.
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Les évolutions macroéconomiques du pouvoir d’achat au cours des trente
derniéres années sont marquées par différentes phases (graphique 1) dont les
points de rupture ne coincident pas forcément avec les mandats présidentiels.
Durant la premiére phase, de 1990 a 1996, les gains de pouvoir d’achat sont
faibles (+0,7 % par an et par UC) et cette période est marquée par une faible
croissance économique et des ajustements budgétaires importants pour
répondre aux criteres de Maastricht. De 1997 a 2007, les gains de pouvoir
d’achat sont élevés (1,8 % par an et par UC) dans un contexte de forte
croissance de la zone euro, et ce malgré I'éclatement de la bulle internet en
2001. La période allant de 2008 a 2014 est caractérisée par une véritable
rupture sur les évolutions du pouvoir d’achat (-0,1 % par an et par UC) par
rapport aux tendances historiques, cette période étant marquée par la crise
financiere, puis par une politique d’austérité fiscale et budgétaire dictée par
les contraintes européennes. Enfin, depuis 2015, les gains de pouvoir d’achat
sont modérés mais positifs (+1 % par an et par UC), et I'on observe une
reprise de I'emploi et une politique de soutien fiscal aux ménages a partir de
2019. Cette période est aussi marquée par la crise de la Covid-19.

En complément des dynamiques historiques du pouvoir d’achat, nous
comparons ici les évolutions de celui-ci pour la période de chacun des
mandats présidentiels. La référence aux mandats présidentiels sert a fournir
une périodisation cohérente dans le temps de la situation des ménages. Si ces
chiffres permettent de comparer le quinquennat d’Emmanuel Macron® avec
ceux des mandats précédents, ils ne permettent pas a ce stade de distinguer ce
qui est d aux choix de politique économique faits au cours du mandat de ce
qui est d0 aux effets conjoncturels. De plus, des évolutions budgétaires sur un

quingquennat peuvent étre la conséquence de mesures décidées auparavant.

Sur la base des évolutions issues des comptes nationaux et d’une prévision
pour le premier semestre 2022, le pouvoir d’achat par UC a cr(i en moyenne
de 0,9 % par an sous le quinquennat d’Emmanuel Macron, ce qui correspond
a un gain annuel moyen de prés de 300 euros par UC'? (graphique 1). C’est
plus que durant le quinquennat de Francois Hollande (+0,1 %) ou celui de
Nicolas Sarkozy (+0,2 %) mais moins que durant les mandats précédant la
crise de 2008.

8. Il estimportant de noter que le premier semestre 2022 fait I'objet d'une prévision fragile, compte tenu du
contexte, et que les données de I'lnsee pour 2020 et 2021 sont semi-définitives et peuvent encore étre
révisées.

9. Cette prévision est réalisée sur la base de I'information disponible en janvier 2022, avant le début du
conflit en Ukraine.

10. Tous les calculs de la partie macroéconomique sont réalisés en euros constants de début 2021.



Graphique 1. Revenu disponible brut réel par unité de consommation
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Les évolutions du pouvoir d’achat du RDB a long terme sont étroitement
liées a celles du PIB. Mais selon les différents mandats, des différences peuvent
apparaitre, reflétant un partage du revenu global dans I'économie entre les
agents économiques (entreprises, administrations publiques et ménages) plus
ou moins favorable aux ménages. La comparaison, au cours de chaque
mandat, du RDB réel avec les revenus primaires réels bruts (issus du travail et
du patrimoine) permet aussi d’observer les effets du systéeme socio-fiscal sur le
soutien ou non au pouvoir d’achat macroéconomique des ménages. Il est
cependant important de noter que la dynamique du pouvoir d’achat du RDB
peut étre soutenue par un accroissement du déficit public ou a I'inverse,
freinée en raison de mesures budgétaires restrictives visant a réduire le déficit
public. Or, dans un cadre macroéconomique avec une contrainte budgétaire
inter-temporelle, I'évolution du déficit et de la dette peut avoir des effets sur
le revenu inter-temporel des ménages ainsi que des effets redistributifs au sein
de la population qui ne sont pas observables dans la seule évolution du RDB
des ménages.

Encadré 1. Le revenu des ménages épargné par la crise Covid-19

A partir des comptes trimestriels publiés par I'Insee le 25 février 2022, nous
pouvons reconstituer I'impact de la crise Covid-19 sur les comptes des agents
(ménages, entreprises, administrations publiques, Reste du Monde). Sur les
deux années cumulées depuis le début de la crise (2020 et 2021), I'économie
francaise a enregistré une baisse de revenu nominal total de 127 milliards (en
euros courants) par rapport a la situation de référence qui est I'lannée 2019. En
revanche, le revenu des ménages, en euros courants, n‘a pas baissé sur cette
période et s’est méme amélioré de 90 milliards d’euros sur deux ans, soit un
gain annuel moyen de + 0,9 % du revenu réel par UC sur 2020-2021, alors que
le revenu des administrations publiques s’est dégradé de 156 milliards sous
I'effet de la chute d’activité, des stabilisateurs automatiques et du déploiement
des mesures d’urgence. Conjuguées a un rapide rebond du marché du travail,
ces derniéres ont permis de préserver le pouvoir d’achat des ménages au
niveau macroéconomique, ce qui a conduit, en raison d’une consommation
contrainte, a I'accumulation d’une épargne exceptionnelle de 179 milliards
d’euros depuis le début de la crise Covid-19.

D’apres I'Insee (Insee Analyse, n° 70, novembre 2021), les mesures d’urgence
ont largement soutenu le niveau de vie des ménages et notamment des plus
modestes. Ainsi, malgré le choc important du revenu global subi, I'Insee anti-
cipe une relative stabilité des principaux indicateurs d'inégalité (taux de
pauvreté, Gini, ...) pour lI'année 2020. L'Institut estime que les dispositifs
d’urgence (activité partielle, aides exceptionnelles aux ménages modestes,
fonds de solidarité) ont permis d’éviter un accroissement de 0,6 point du taux
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de pauvreté monétaire dont 0,5 point lié uniquement aux aides d'urgence
versées aux ménages modestes (aides aux familles, aux étudiants, ...).

La contrepartie a cette politique de soutien au revenu des ménages, mais
aussi des entreprises, a été une forte dégradation des comptes publics, le
déficit public se creusant en moyenne de 5,0 points de PIB par rapport a la
situation de 2019.

Durant le quinquennat d’Emmanuel Macron, les gains de pouvoir d’achat
par UC ont augmenté de 0,9 % par an alors que les revenus primaires réels
par UC n’ont cri que de 0,5 %. Comptablement, les mesures et le systeme
socio-fiscal ont soutenu le RDB pour 0,4 point par an au cours du quin-
quennat. Cette mesure comptable est une approximation de l'effet du
systeme socio-fiscal sur le RDB, qui intégre les stabilisateurs automatiques,
mais cette mesure ne tient pas compte des effets des politiques économiques
sur les revenus primaires et I'évolution des bases fiscales avec la progressivité
de certains imp6ts comme I'impdt sur le revenu.

Au cours du quinquennat, le PIB par UC a augmenté de 0,7 % par an, soit
légérement moins que le pouvoir d’achat par UC. Enfin, a la fin 2021, le PIB
par habitant de la France était 3 % au-dessus de son niveau du deuxieme
trimestre 2017, soit un niveau trés proche de celui de la zone euro (3,3 % sur
la méme période).

A titre de comparaison, durant le quinquennat de Francois Hollande, le
PIB par UC a cr(i de 0,6 % par an, une croissance proche de celle observée
durant le quinquennat d’Emmanuel Macron mais avec des différences signifi-
catives sur les revenus primaires et le RDB des ménages (hausse respective de
0,2 % et de +0,1 % sur le quinquennat). Ainsi, malgré une croissance du PIB
relativement similaire au cours des deux quinquennats, les gains de pouvoir
d’achat annuels sont en moyenne de 0,8 point de RDB plus faibles pendant le
quinquennat de F. Hollande, reflétant des transferts défavorables aux
ménages a la fois dans le partage des revenus et la contribution négative des
mesures socio-fiscales au pouvoir d’achat. Par ailleurs, le PIB par habitant de la
France sur cette période a moins augmenté que celui de la moyenne de la
zone euro, de 2,2 points de PIB sur cing ans. En revanche, la trajectoire des
déficits publics est trés différente durant les deux quinquennats. Au cours du
mandat de F. Hollande, le déficit public s’est réduit de 2,7 points de PIB alors
qu’entre le deuxieme trimestre 2017 et la fin 2021, celui-ci s’est accru de
2,2 points de PIB'".

11. Une analyse plus fine pourrait étre de mesurer la seule évolution du déficit public structurel, de facon a
neutraliser I'effet des stabilisateurs automatiques, mais elle est conditionnée a la « bonne » mesure du PIB
potentiel et rend complexe I'analyse sur la période.
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A linverse, le quinquennat de Nicolas Sarkozy est marqué par un écart
significatif entre le RDB réel par UC (+0,2 %) et le PIB par UC (-0,4 %), la
déformation des revenus se faisant en faveur des ménages, a la fois par les
mesures de soutien fiscal et le partage de la valeur ajoutée en faveur de la
masse salariale. Une des contreparties a ce soutien est un creusement du
déficit public de 2,9 points de PIB entre le début et la fin du quinquennat. En
revanche, le PIB par habitant de la France s’est moins dégradé que celui de la
moyenne de la zone euro sur cette période, cet écart représentant 1,1 point
de PIB sur cinqg ans.

Quelles sont les composantes qui expliquent les variations
du pouvoir d’achat

Si ces données nous renseignent sur les tendances du pouvoir d’achat au
cours des différents mandats présidentiels, elles ne nous permettent pas a ce
stade d’identifier les origines de ces évolutions. Le RDB nominal est, en effet,
un agrégat macroéconomique qui regroupe différentes composantes :

m Celles issues de la dynamique du marché du travail, avec I'emploi, les
salaires et les revenus des indépendants ;

m Celles liées aux revenus du patrimoine immobilier et financier, que ce
soit les loyers (y compris fictifs'2), les dividendes et intéréts recus (moins
ceux verseés) ;

m Celles dépendant des systemes socio-fiscaux avec d’un coté les presta-
tions sociales en especes (retraites, chémage, allocations familiales,
minima-sociaux...) et de I'autre les prélevements fiscaux directs (impots
sur le revenu, CSG, CRDS, taxe d’habitation, imp6t sur la fortune...) et
les cotisations sociales acquittées par les ménages.

Ainsi, en fonction de la situation du marché du travail, de I’évolution de
I'immobilier ou des marchés financiers, des mesures socio-fiscales, mais aussi
de I'évolution des prix a la consommation'?, le pouvoir d’achat va évoluer de
facon différente. Pour chacun des mandats, nous pouvons analyser la contri-
bution de chacune de ces composantes a I'évolution du pouvoir d’achat. Mais
il est important de noter que, dans la réalité, chaque ménage a un pouvoir
d’achat propre qui dépend de sa situation vis-a-vis du marché du travail (sala-
riés, indépendants, chémeurs, retraités, inactifs en dge de travailler...), son
patrimoine et sa composition, sa structure familiale, sa structure de consom-
mation mais aussi en fonction des décisions de politique économique qui

12. La notion de « loyer imputé » (ou « loyer fictif ») recouvre le service de location que se rendent a eux-
mémes les propriétaires de leur logement : a savoir, les loyers que les propriétaires auraient a payer s'ils étaient
locataires du logement qu'ils habitent.

13. Mesurée ici par le déflateur de la consommation des ménages.
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peuvent modifier certains prélévements fiscaux et sociaux ou certaines presta-

tions sociales qui le concernent.

La période du quinquennat d’E. Macron se caractérise par des gains posi-
tifs a la fois liés aux revenus primaires (issus du travail et du patrimoine) mais
aussi aux évolutions du systéme socio-fiscal (graphique 2). Les gains liés aux
prestations sociales en espéces sont faibles par rapport aux mandats précé-
dents mais I"évolution des prélévements fiscaux et sociaux directs sur les
ménages ont contribué positivement au pouvoir d’achat, ce qui n’avait jamais

été observé au cours des quatre mandats précédents.

Graphique 2. Contribution des composantes aux variations annuelles moyennes du RDB réel
par unité de consommation
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Insee, calculs OFCE.

Avec un écart de 260 euros par an et par UC entre les quinquennats de
F. Hollande et E. Macron, les seules mesures fiscales sur les ménages
expliquent pratiquement la totalité de la différence de gain de pouvoir
d’achat au cours des deux mandats.

Les revenus du patrimoine (loyers, dividendes et intéréts nets) ont
contribué faiblement mais positivement au pouvoir d’achat au cours du quin-
guennat d’E. Macron (13 euros par an par UC), ce qui ne s’était pas produit
depuis la crise financiére de 2007. En revanche, ces gains issus des revenus du
patrimoine sont trés éloignés de ceux observés pendant les deux mandats de
J. Chirac (entre 111 et 191 euros par an et par UC), les différences de gains

pouvant s’expliquer en partie par la forte baisse des taux d’intérét apres la
crise de 2007.

_50 ler Mandat de J. Chirac 2e Mandat de J! Chirac Mandat de N. Sarkozy Man F. Hollande  Mandat de E. Macron
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Aprés une tres forte augmentation durant le premier mandat de |. Chirac,
les gains de pouvoir d’achat liés aux revenus du travail sont quasiment stables
depuis vingt ans (environ 150 euros par an et par UC), la seule exception
étant le quinquennat de N. Sarkozy marqué par la forte dégradation du
marché du travail a la suite de la crise financiére.

Quelle contribution des revenus du travail au pouvoir d’achat ?

Au sein de la dynamique des revenus du travail contribuant au RDB, il est
important de distinguer les évolutions liées aux créations ou destructions
d’emplois, celles correspondant aux revalorisations réelles des revenus,
notamment des salaires bruts, et celles liées a I’évolution des cotisations
sociales payées par les ménages. Durant le quinquennat d’E. Macron, les
revenus nets réels du travail nets de cotisations sociales payées par les
ménages ont contribué a accroitre le pouvoir d’achat par UC de 248 euros
par an'“. Si I'on inclut la hausse de la CSG, qui n’est pas comptabilisée
comme une cotisation mais comme un imp6t sur le revenu dans les comptes
nationaux, ce gain est de I'ordre de 160 euros par an et par UC. Les gains de
pouvoir d’achat liées aux revenus nets réels du travail durant ce quinquennat
sont supérieurs a ceux des trois quinquennats précédents malgré des effets de
revalorisation des revenus du travail moins élevés (66 euros par an et par UC
alors que les montants sont compris entre 150 et 190 euros au cours des
quinquennats précédents). Le quinquennat d’E. Macron affiche une contribu-
tion positive de I'emploi (+89 euros) au pouvoir d’achat par UC en raison de
la hausse du nombre d’emplois par UC depuis 2017 alors qu’il a baissé au
cours des trois quinquennats précédents, I'effet étant particulierement négatif
lors du quinquennat de N. Sarkozy (-166 euros). Et d’autre part, la fiscalité sur
les revenus du travail, liée a la bascule cotisations-CSG, contribue positive-
ment au pouvoir d‘achat par UC, ce qui n’était pas le cas durant les
quinquennats précédents.

L'impact des prélevements fiscaux et sociaux sur le pouvoir d’achat

Les mesures fiscales prises par les gouvernements successifs ont modelé les
évolutions du pouvoir d’achat au fil des quinquennats. Dans les évolutions
des prélevements fiscaux et sociaux et leur contribution a la dynamique du
pouvoir d’achat, il est cependant nécessaire de faire la part entre ce qui est lié
aux mesures discrétionnaires prises par le pouvoir politique en place de ce qui

14. Les revenus primaires issus du travail, commentés dans la partie précédente et visibles sur le graphique 2,
sont bruts et représentent 154 euros (voir partie ci-dessus).
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est lié au dynamisme des assiettes fiscales, indépendamment de toute
nouvelle décision discrétionnaire. Ainsi, dans une économie ou les revenus
primaires réels augmentent, les préléevements contribuent négativement a la
croissance du RDB indépendamment de toute nouvelle mesure fiscale.

Nous évaluons I'impact des mesures fiscales discrétionnaires sur la base
des variations lissées du poids des prélévements fiscaux et sociaux directs
dans les ressources des ménages. Si cette mesure présente le défaut de ne pas
pouvoir controler les effets liés a la déformation des assiettes fiscales dans le
taux moyen apparent de préléevement, elle permet cependant d’approcher au
mieux les mesures discrétionnaires prises au cours des différents mandats'>.

Le poids des prélevements directs sur les ressources des ménages a
augmenté de facon quasi continue durant la décennie 1990 avant de refluer
légérement au cours de la décennie 2010. Une franche augmentation de ces
prélevements a eu lieu de 2011 a 2014, période qualifiée d’austérité fiscale,
avant de se stabiliser de 2015 a 2018. De 2019 a 2021, le poids de ces préle-
vements va connaitre une baisse significative sous I'effet de la montée en
charge des mesures de soutien fiscal au pouvoir d’achat (taxe d’habitation,
défiscalisation des heures supplémentaires, suppression de la premiere
tranche d'impdt sur le revenu...).

Sur I'ensemble du quinquennat d’E. Macron, les mesures fiscales discré-
tionnaires prises par le gouvernement ont soutenu les gains de pouvoir
d’achat par UC a hauteur de 117 euros par an (tableau). Les autres mandats
ont été marqués par une contribution négative ou trés faiblement positive des
mesures discrétionnaires au pouvoir d’achat des ménages. Le contraste est
particulierement saillant avec le quinquennat précédent durant lequel la
contribution des mesures discrétionnaires a représenté une perte annuelle de
140 euros par an et par UC.

Les dynamiques des revenus observées au niveau macroéconomique
renseignent peu sur I'évolution des revenus par niveau de vie et des inéga-
lités. Les périodes de stagnation du pouvoir d’achat se sont-elles traduites par
un accroissement des inégalités ? Les périodes de dynamisme du pouvoir
d’achat ont-elles a contrario bénéficié en premier lieu aux ménages les plus
modestes ou aux ménages les plus aisés ?

15. En utilisant une autre méthode dans laquelle on recense, a partir des évaluations budgétaires issues du
Rapport économique social et financier des différentes lois de finances, les mesures fiscales discrétionnaires
impactant le RDB prises sous les quinquennats d’E. Macron et de F. Hollande, nous arrivons a un résultat tres
proche. Il serait selon cette méthode d’évaluation ex ante a partir des lois de finances, de -132 euros par an et
par UC sous le quinquennat de F. Hollande et de + 118 euros par an et par UC pour le quinquennat
d’E. Macron contre respectivement -140 euros et +117 euros sur la base de la variation des taux de
prélévements fiscaux directs.
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Tableau 1. Contribution des prélévements fiscaux et sociaux directs a la variation annuelle
moyenne du RDB réel des ménages

En euros par unité de consommation

Mesures Effet Total Prélevements fiscaux et
discrétionnaires d'assiette sociaux directs sur les ménages
:zrgrsntzfn::igtoggt].z(:hirac -62 -154 -215
ggonf;ﬁt;af%(zgchirac 9 -90 -81
f/lo"?n7dt:t_ckzaol\}.2§§rkozy -32 -36 -67
2012t2 - 2017t2 2140 38 178

Mandat de F. Hollande

2017t2 - 2022t2
Mandat d'E. Macron 117 -36 82

Insee, calculs OFCE.

2. Effets redistributifs des mesures socio-fiscales prises
au cours du quinquennat

L'analyse de I’évolution du pouvoir d’achat au niveau macroéconomique
ne permet pas d’éclairer les effets différenciés selon les ménages des mesures
prises au cours du quinquennat. En analysant les mesures prises au cours du
quinquennat, a I'aide de données microéconomiques et du modéle de micro-
simulation Ines, nous proposons d’évaluer I'impact redistributif statique au
premier degré de certaines des mesures socio-fiscales issues des budgets 2018
a 2022. Nous avons fait le choix de nous concentrer sur les mesures ayant un
impact durable sur le niveau de vie des ménages. Ainsi, les mesures d’urgence
prises en réaction a la crise sanitaire et qui ont vocation a étre temporaires
(activité partielle, fonds de solidarité...) sont ici traitées de facon indépen-
dantes (voir Etude OFCE, n° 02/2022) tout comme celles visant a compenser la
surprise d’inflation observée en 2021 liée a la forte hausse des prix de
I'énergie (voir OFCE Policy brief, n° 102 « Inflation de tensions »)'®.

En euros par ménage (graphique 3), et donc en masses budgétaires distri-
buées, le bilan redistributif du quinquennat reste marqué par la réforme de la
fiscalité du capital mise en ceuvre en 2018 (Prélevement forfaitaire unique,
Impdt sur la fortune immobiliere). Sur les 22 milliards d’euros de hausse
« simulée » du RDB nominal liée aux réformes socio fiscales intervenues entre

16. Ne sont également pas intégrées ici les mesures du plan « 1 Jeune 1 Solution » qui relevent dans leur
grande majorité de mesures impactant le coGt du travail. L’effet de ces mesures est donc a retrouver dans la
partie traitant des questions d’emploi dans le OFCE Policy brief n° 103 dédié au marché du travail.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2022/OFCEpbrief102.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2022/OFCEpbrief103.pdf

Une analyse macro et microéconomique du pouvoir d’achat des ménages en France | 23

2017 et 2022, 17 % ont été a destination du dernier vingtiéme de niveau de
vie. En raison de la mise en cohérence de I'analyse microéconomique et
macroéconomique et de la pertinence de notre échantillon, nous avons fait le
choix de présenter les résultats par vingtile de niveau de vie. En raison de la
forte concentration des revenus du patrimoine au sein des ménages les plus
aisés, les gains relatifs seraient probablement plus marqués pour les 1 % des
niveau de vie les plus élevés si I'on avait retenu une approche par centile'”.

Graphique 3. Impact statique de premier ordre des mesures socio-fiscales sur le revenu
disponible des ménages, par vingtiéme de niveau de vie
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Lecture : En moyenne, le revenu disponible des ménages appartenant au 5 % les plus aisés augmente de 1 720 euros par unité de
consommation si I'on applique la législation en vigueur de 2022 au lieu de celle prévalant en 2017.

Champ : France métropolitaine, personnes vivant dans un ménage ordinaire dont le revenu est positif ou nul et dont la personne

de référence n’est pas étudiante.

Insee, Enquéte Revenus fiscaux et sociaux 2017 (actualisée 2019), Enquéte Patrimoine 2014-2015, Enquéte Budget de famille
2017 ; DGFiP, ISF 2017, Pote 2017 ; Insee-Drees-Cnaf, modeéle /nes 2019, calculs OFCE.

Néanmoins, de nombreuses mesures ont profité aux ménages du milieu
de la distribution des niveaux de vie. C’est le cas de la revalorisation de la
Prime d’activité qui a eu pour effet d’accroitre également le retour a I'activité.
C’est aussi le cas de la défiscalisation des heures supplémentaires ou de la
bascule CSG/Cotisations par exemple. Pour les ménages dont le niveau de vie
est supérieur a la médiane mais inférieur au dernier dixieme de niveau de vie,
c’est-a-dire aux 10 % les plus aisés, la baisse de 5 milliards de I'impdt sur le
revenu intervenue en 2020 a également constitué un soutien important a leur

17. En effet, comme I'a montré I'IPP, la concentration des gains dans le haut de la distribution soit encore plus
marquée lorsque I'on analyse les effets par centiéme de niveau de vie (voir IPP, novembre 2021).
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revenu disponible. En moyenne, les ménages situés aux alentours de la
médiane de niveau de vie, entre le 7¢ et le 14° vingtieme, ont vu leur revenu
disponible s’accroitre entre 400 et 700 euros par an par unité de consomma-
tion sous I'effet des réformes sociales et fiscales. C'est bien moins que les 5 %
de ménages les plus aisés mais plus que les ménages situés entre le 15¢ et
19¢ vingtiémes.

C’est également bien plus que les ménages du bas de la distribution des
niveaux de vie. Bien que soutenus par la revalorisation de certains minima
sociaux (RSA, AAH, ASPA), de la Prime d’activité, ou la mise en place du
Cheque énergie et du « Zéro reste a charge », les ménages les plus modestes
ont vu leur revenu disponible largement amputé par la réforme de I’assurance
chémage, le nouveau mode de calcul des aides personnelles au logement'®
ou encore I'augmentation de la fiscalité indirecte (tabac, énergie).

Ce diagnostic reste d‘ailleurs vrai lorsqu’on établit le bilan redistributif du
quinquennat non pas en masse budgétaire allouée par vingtieme mais en
augmentation relative de niveau de vie de chaque vingtieme. En moyenne, la
quasi-totalité des vingtiemes de niveau de vie ont vu leur revenu disponible
s'accroitre de plus de 2 % sous le seul effet des mesures socio-fiscales prises
sur la période étudiée (graphique 4). Contrairement aux résultats en euros
par ménage, il apparait que ce sont les ménages du milieu de la distribution
qui auraient le plus profité des réformes socio-fiscales mises en place avec des
gains rapportés a leur niveau de vie supérieur a ceux observés au sein des
ménages les plus aisés. La encore, les 5 % de ménages les plus modestes sont
ceux ayant percu les gains les plus faibles, méme rapportés a leur niveau de
vie peu élevé.

Néanmoins, I'approche par la masse budgétaire allouée par vingtieme de
niveau de vie (i.e. en euros par ménage) illustre bien les choix budgétaires
opérés par le gouvernement mais elle n’éclaire pas sur la forte hétérogénéité
des effets au sein de chaque vingtiéme. Si les ménages du premier vingtiéme
n’‘ont, en moyenne, pas profité des mesures mises en ceuvre, il existe tout de
méme, au sein de cette population, des ménages qui ont bénéficié de la reva-
lorisation du RSA, de la Prime d’activité ou de la mise en place du Chéque
énergie. De méme, seuls les ménages allocataires d’aides personnelles au
logement ont été impactés par leur sous-indexation ou leur changement de
mode de calcul. Seuls les ménages fumeurs ont accusé I'augmentation des
prix du tabac. Au sein des 5 % de ménages les plus pauvres, 40 % ont gagné,

18. Les résultats présentés ici s'appuient sur les travaux de I'IPP publiés dans « Les aides au logement en
temps réel : évaluation d’impact », Rapport de I'IPP, n° 35, juillet 2021. De méme, ils n’incluent pas,
contrairement aux publications précédentes, I'impact de la réduction de logement de solidarité (RLS) sur le
revenu disponible des allocataires d’aides personnelles au logement.
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en moyenne 380 euros par ménage (+5,1 % de leur niveau de vie) a la mise
en place des mesures. Dans le méme temps, 56 % perdaient en moyenne 280
euros, soit 3,6 % de leur niveau de vie.

Graphique 4. Impact statique de premier ordre des mesures socio-fiscales sur le revenu disponible des
ménages, par vingtieme de niveau de vie
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Lecture : En moyenne, le revenu disponible des ménages appartenant au 5 % les plus aisés augmente de 2,3 % euros si I'on applique la
législation en vigueur de 2022 au lieu de celle prévalant en 2017.

Champ : France métropolitaine, personnes vivant dans un ménage ordinaire dont le revenu est positif ou nul et dont la personne

de référence n'est pas étudiante.

Insee, Enquéte Revenus fiscaux et sociaux 2017 (actualisée 2019), Enquéte Patrimoine 2014-2015, Enquéte Budget de famille 2017 ;
DGFiP, ISF 2017, Pote 2017 ; Insee-Drees-Cnaf, modéle Ines 2019, calculs OFCE.

Il en est de méme dans le haut de la distribution. Si une majorité des
ménages appartenant aux 5 % les plus aisés ont bénéficié des mesures pour
un montant moyen dépassant les 6 380 euros par ménage (+9,4 %), une
minorité a vu son revenu disponible amputé par les mesures mises en place
pour un montant moyen de I'ordre de 3 000 euros (-3,6 % de leur niveau de
vie). Il s’agit par exemple de retraités, sans patrimoine financier mais avec un
patrimoine immobilier important et qui ont pu subir la hausse de la CSG sur le
patrimoine et leur retraite. Les travaux récents de France Stratégie mettent
ainsi par exemple en lumiére la treés forte concentration de la hausse des divi-

dendes au sein des 1 % de ménages les plus aisés'”.
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De fait, I'exercice visant a simuler I'impact des réformes socio-fiscales
n’éclaire pas complétement la forte hétérogénéité des situations indivi-
duelles. De méme, il ne dit rien sur les autres dynamiques a |’ceuvre a méme
d'impacter le pouvoir d’achat des ménages : évolutions de la structure démo-

graphique, du marché du travail, de l'inflation ... .

Encadré 2. Impacts redistributifs des mesures socio-fiscales,
un consensus global

L’exercice visant a évaluer I'impact redistributif statique de premier ordre des
mesures socio-fiscales est un exercice maintenant partagé par de nombreux
organismes. L'Insee publie chaque année dans son Portrait Social une évalua-
tion des mesures socio-fiscales entrées en vigueur I'année précédente en
mobilisant le modeéle de micro-simulation Ines. La direction générale du Trésor,
en mobilisant son modéle de micro-simulation Saphir, publie dans le Rapport
Economique Social et Financier (RESF), des bilans redistributifs également.
L'OFCE, a l'aide du modele Ines, ou I'Institut des politiques publiques (IPP),
chacun s’attele, lorsque c’est possible, a fournir une information sur les effets
redistributifs des Lois de finances successives.

Si I'ensemble de ces exercices peuvent sembler a priori identiques et donc
devant établir des résultats similaires, de nombreuses différences sont a méme
d’expliquer des résultats pour certains non identiques.

Globalement, les champs d’analyse peuvent différer (inclusion ou non des
ménages dont la personne de référence est un étudiant), comme les sources de
données (Enquéte Revenus fiscaux et sociaux ou Données fiscales plus exhaus-
tives), ou les méthodes d’évaluation (Quel contrefactuel ? Quels effets de
comportement ? Imputation versus simulation ? Quelles mesures sont
évaluées ?). Il ne s’agit donc pas de distribuer des bons ou des mauvais points,
chaque méthode ayant pour elle ses avantages et ses inconvénients. Il convient
cependant d’identifier clairement les différences de méthodes, d’adopter au
mieux un cadre d‘analyse commun mais aussi d’assumer des différences
d’évaluation. Celles-ci sont notamment recensées dans une publication de
Mathias André et Michaél Sicsic sur le Blog de I'Insee : « Evaluation des effets
redistributifs des réformes socio-fiscales : comment s’y retrouver ? ».

La question reste tout de méme de savoir si ces évaluations sont « cohérentes
entre elles ». Autrement dit, si I'on en revient au bilan du quinquennat, il
convient de répondre a la question « Outre les différences de méthode, existe-
t-il un consensus sur le bilan redistributif du quinquennat ?». A cette question,
et a I'analyse des travaux publiés a la fois par I'IPP et la DG Trésor (I'Insee n’a

19. Rapport n° 3 du Comité d’Evaluation des réformes de la fiscalité du capital, octobre 2021.
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pas publié de bilan sur I'ensemble de la période), la réponse est plutot positive,
malgré quelques points mineurs de dissensus, facilement explicables.

Du fait de champs de population (inclusion des étudiants) et de mesures (TH,
Agirc-Arcco, RSA, Zéro reste a charge) qui different Iégérement, nos simula-
tions ne sont pas parfaitement identiques mais globalement nos résultats sont
proches de ceux publiés par I'IlPP en novembre 2021. Le bilan fait plutot
consensus.

Concernant le bilan redistributif publié au sein du Rapport Economique,
Social et Financier de 2022, les conclusions different de facon un peu plus
importante. Néanmoins cela s’explique. A titre d’exemple, la mise en ceuvre du
prélevement forfaitaire unique n’est pas simulée de facon similaire dans nos
analyses. L'intégration d’effets de comportement a pour conséquence de
réduire quasi totalement I'impact budgétaire de la mesure et donc les gains
distribués aux ménages les plus aisés (Ftude OFCE, n°® 2/2022).

A l'inverse, en bas de la distribution, les effets redistributifs sont bien plus
élevés dans le RESF que dans notre publication. Cela peut s’expliquer par la
prise en compte d’effets de comportement plus importants concernant la fisca-
lité indirecte (Tabac, Taxe carbone) ou encore des estimations des effets de la
réforme de l'assurance chdmage ou des aides au logement différentes, ces
deux réformes étant complexes a appréhender.

Effets de 'amélioration de I'emploi depuis le début du quinquennat

Si I'exercice visant a mesurer I'impact redistributif des réformes socio-
fiscales a un sens lorsqu’il est réalisé avec un pas de temps annuel, sa réalisa-
tion sur la durée d’un quinquennat a de nombreuses limites. La premiére est
qu’il ne permet pas d’appréhender les dynamiques de revenus primaires,
c’est-a-dire avant redistribution. L'illustration offerte par les effets de compor-
tement induits par la réforme de la fiscalité du capital mise en place en 2018
est de ce point de vue éclairante (voir encadré 6 de I'Ftude OFCE, n° 2/2022).
De facon similaire, les dynamiques de salaires observées au cours des cinq

dernieres années sont mal mesurées°.

Entre le quatrieme trimestre 2017 et le quatrieme trimestre 2021, plus
d’un million d’emplois ont été créés. Or, a I'image des évolutions précédem-
ment citées, I'impact de I'amélioration de I'emploi est absent de I’analyse
redistributive réalisée usuellement au travers I’étude des réformes socio-
fiscales, alors méme que cet impact pourrait étre élevé. Dans ce contexte, et
en I'absence de données nous permettant de réaliser une analyse fine des

20. Voir M. Sicsic, « Inégalités de niveau de vie et pauvreté entre 2008 et 2018 », Insee Référence, mai 2021.

27
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différents effets redistributifs comme nous avons pu le faire par le passé?’,

nous avons tenté d’approcher la question a travers une méthode originale
visant a « simuler » les dynamiques de I'’emploi observées au niveau macroé-
conomique (voir encadré 7 de I'Etude OFCE, n® 2/2022) par dixieme de niveau
de vie.

Il convient dans un premier temps de retranscrire la forte hétérogénéité
des évolutions d’emploi sectoriel observées sur la période 2017-2021. Alors
que I'emploi total a cru de 3,6 %, certains secteurs ont connu une croissance
de I"'emploi trés forte (Construction, Information-Communication, Industrie
Agroalimentaire), d’autres une baisse de I'emploi (Services aux ménages,
Services financiers). Ces évolutions différenciées traduisent des dynamiques
différentes tant en termes de types d’emplois créés (CDD, CDI, Intérim) que
de niveau de qualification des emplois (Peu dipldmé versus Tres diplomé).

Nous intégrons ces évolutions de I'emploi par secteur et donc par niveau
de diplome dans les données de I'enquéte Emploi de 2017 en nous assurant
de ne modifier ni la structure d’age ni la structure des ménages de 2017. Nos
simulations aboutissent a la création de 884 400 emplois. Ce résultat differe
quelque peu de I’évolution macroéconomique de I'emploi du fait notamment
des sources mobilisées (enquéte Emploi versus comptabilité nationale).

Dans un second temps, nous affectons ces créations d’emplois par niveau
de diplome a la baisse de la population en dge de travailler non occupée.
Finalement, la population en age de travailler est identique avant et apres
repondération et seulement les taux d’emplois®? sectoriels et par niveau de
dipléme ont évolué. Le poids des individus non inclus dans la population en
age de travailler reste lui inchangé.

En posant I'hypothése que la structure de I'emploi intra-sectoriel est stable
sur la période (niveau de diplome, type de contrats, ...) il est possible
d’affecter ces créations d’emplois par dixieme de niveau de vie de 2017.
Autrement dit, sous les nombreuses hypothéses explicitées précédemment, il
est possible de répondre a la question de savoir quels dixiemes de revenus ont
le plus bénéficié de I'amélioration du marché du travail entre 2017 et 2021, et
ce toutes choses égales par ailleurs (structures démographiques, distribution
de salaires, ...). Par ailleurs, nous posons aussi I'hypothése que le processus de
fixation des salaires a caractéristiques socio-démographiques données et au
sein de chaque secteur est inchangé a la suite de la nouvelle simulation.

21. Madec, P., P. Malliet, M. Plane, R. Sampognaro, X. Timbeau, 2018, « Entre 2008 et 2016, les réformes
sociales et fiscales ont pesé sur le revenu des ménages mais ont renforcé le réle d’amortisseur social du
systeme redistributif », Insee Références, édition 2018 — Dossier : Les réformes socio-fiscales en 2008-2016.

22. Calculé comme le rapport entre le nombre d’actifs occupés et la population en age de travailler.
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Selon nos estimations, I'emploi total aurait cru de l'ordre 3 % sur la
période 2017-2021, un chiffre proche de celui observé au niveau macroéco-
nomique. Ces créations d’emplois augmenteraient de 2,4 % la masse salariale
versée. Cet écart entre emploi créé et salaire s’explique en partie par le type
d’emploi créé. Une fois encore, nous posons I'hypothése que la structure
intra-sectorielle des emplois est restée inchangée au cours de la période (type
de contrat, niveau de qualification, ...). Dés lors, I'impact de I'amélioration de
I'emploi sur les salaires versés va dépendre en grande partie de la structure
sectorielle de I'emploi tant en termes de temps de travail que de niveau de
qualification. Cet écart entre évolution de I'emploi et celle de la masse sala-
riale est, logiquement, encore plus criant a I'observation des résultats par
dixieme (graphique 5).

Graphique 5. Variation de I'emploi et de la masse salariale par rapport a 2017, par dixiéme
de niveau de vie
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Lecture : Selon nos estimations, les 4,7 % de croissance de I’emploi dans le premier dixieme de niveau de vie de 2017 ont généré
une augmentation de la masse salariale (hors effet revalorisation des salaires) de ce dixiéme de 3,7 %.

Champs : France métropolitaine, Ménages ordinaires non étudiants au niveau de vie positif.

Enquétes Revenus fiscaux et sociaux 2017, Insee, calculs des auteurs.

Le premier dixieme de niveau de vie aurait vu son niveau d’emploi
s’accroitre de 4,7 % au cours de la période 2017-2021. Sa masse salariale
aurait quant a elle augmenté de 3,7 % (hors effet de revalorisation des
salaires) sous |'effet des créations d’emplois?>. Dans le haut de la distribution

23. Nous n‘analysons ici que I'effet propre des créations d’emplois. Les questions relatives aux négociations
salariales et aux augmentations de salaires ne sont ici pas traitées.
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des niveaux de vie, la ou le recours au temps partiel et aux contrats courts est
plus rare et ou le niveau de qualification est plus homogeéne, le lien entre les
évolutions de I'emploi et de la masse salariale semble plus fort. L'emploi y
aurait progressé de 3,1 % et la masse salariale de 2,8 %. L'écart entre I’évolu-
tion de I'emploi et de la masse salariale peut provenir de la structure par age
de I'empiloi. Il est en effet possible que les embauches de « jeunes », moins
bien rémunérés, soient plus nombreuses dans le bas de la distribution, les
salariés ayant vocation, au fil de leur carriére, a se hisser dans I'échelle des
niveaux de vie.

Mesures socio-fiscales, évolution de I'emploi, quels effets sur
les inégalités de niveau de vie ?

Nous I'avons vu, les mesures socio-fiscales mises en ceuvre entre 2017 et
2021 ont eu des effets tres différents selon la place des ménages dans la distri-
bution des niveaux de vie. De méme, les créations d’emplois et les évolutions
de salaires qui y sont associées ont pu déformer la distribution des salaires qui
prévalait en 2017. Enfin, les études tendent a démontrer que la mise en place
de la réforme de la fiscalité du capital a eu pour conséquence d’accroitre la
perception de revenus financiers des ménages du haut de la distribution des

niveaux de vie??.

Deés lors, notre objectif est de mesurer a quel point ces dynamiques ont pu,
dans leur ensemble, modifier la distribution des niveaux de vie tout en étant
cohérent avec les évolutions macroéconomiques décrites en premiére partie.
Pour ce faire, nous tentons de reconstituer le compte de revenu des ménages
tel qu’il est défini par la comptabilité nationale mais en répartissant les diffé-

rents types de ressources et de prélévements par décile de niveau de vie?”.

Une premiere étape consiste a reconstituer un compte de revenu des
ménages par décile de niveau de vie pour 2017. Nous y parvenons en mobili-
sant d’'une part les données de la comptabilité nationale et les comptes
nationaux distribués et d’autre part les données de I'enquéte Revenus fiscaux
et sociaux de I'Insee pour cette méme année ainsi que celles issues du modéle
Ines.

24. « Rapport du comité d’évaluation des réformes de la fiscalité du capital », France Stratégie, octobre 2021.
25. Cette méthodologie s’approche de celle utilisée par I'Insee pour la construction des Comptes
distributionnels (voir Insee Méthodes n° 138, février 2021).
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Une seconde étape consiste a simuler, a partir des résultats explicités
précédemment, un compte des ménages pour I'année 2021 :

m la distribution des salaires est modifiée en mobilisant nos résultats
simulés de I'impact des créations d’emplois sur la masse salariale versée
par décile de niveau de vie ;

m la distribution des revenus du capital est modifiée en mobilisant les
données disponibles pour 2018 et intégrant donc la déformation de la
structure de répartition de cette forme de revenu liée a la réforme de la
fiscalité du capital ;

= la distribution des impbts sur le revenu et le patrimoine est modifiée
afin de prendre en compte les effets des réformes mises en place au
cours du quinquennat (imp6t sur le revenu, Prélevement Forfaitaire
Unique, Imp6t sur la fortune, taxe d’habitation, heures supplémen-
taires, ...) ;

= la distribution des cotisations sociales est modifiée en intégrant les effets
de la bascule CSG / cotisations ainsi que la désocialisation des heures
supplémentaires ;

= la distribution des transferts monétaires est modifiée afin de prendre en
compte les effets des réformes mises en place au cours du quinquennat
(APL, RSA, Prime d’activité, AAH, ASPA, ...)%°.

Cette méthodologie est a prendre avec prudence. Elle constitue une
premiere étape dans l'intégration des évolutions macroéconomiques aux
exercices traditionnels de micro-simulation statiques. En particulier, cette
méthode ne tient pas compte des évolutions constatées dans les détermi-
nants des salaires et du rendement du capital. Par ailleurs, il est nécessaire de
mobiliser plus de variables pour décrire correctement les caractéristiques des
emplois créés depuis le début du quinquennat et quelles sont les caractéris-
tiques des individus ayant abandonné une situation de non-emploi.

Selon nos estimations, les 10 % des ménages les plus modestes et les
ménages du milieu de la distribution ont vu leur revenu disponible soutenu
par I'amélioration du marché du travail (hausse de I'emploi et des salaires) et
par la baisse des cotisations sociales et la hausse des transferts monétaires
(notamment les pensions de retraites) (graphique 6). Nous estimons que ces
ménages sont ceux ayant connu la plus forte augmentation du pouvoir
d’achat sur la période.

26. La répartition en dixiemes de niveau de vie des impots, cotisations sociales et des transferts monétaires ne
tient compte que de I'effet des réformes législatives socio-fiscales. La répartition des différents items n’est pas
concernée par les évolutions des assiettes socio-fiscales.
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Graphique 6. Contribution a I'évolution du revenu disponible réels par unité de
consommation par composantes et par décile de niveau de vie entre 2017 et 2021
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Graphique 7. Evolution du revenu disponible net réel par unité de consommation par décile
de niveau de vie entre 2017 et 2021
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En euros par unité de consommation, la plus forte concentration des
revenus du patrimoine dans le haut de la distribution, observée a la suite de la
réforme de la fiscalité du capital, a largement soutenu le niveau de vie réel des
ménages appartenant au dernier dixieme de la distribution. En bas de la
distribution, malgré un gain moyen important en proportion du niveau de
vie, les ménages du premier dixieme auraient vu, selon nos estimations, leur
pouvoir d’achat ne s’accroitre que de 600 euros par unité de consommation
sur I'ensemble du quinquennat, soit un montant quatre fois inférieur au gain
enregistré par le dernier dixiéme de niveau de vie.

3. 2021 : une année marquée par le retour de I'inflation

En termes de pouvoir d’achat, I'lannée 2021 a été marquée par le retour de
Iinflation. En décembre 2021, le glissement annuel de I'lPCH s’établissait a
3,4 % alors qu’un an auparavant il n‘était que de 0,0 %. Un tel niveau de
I"évolution des prix a la consommation n’avait pas été observé depuis I'été
2008. L'évolution de la composante énergétique (+18 % sur un an au mois
de décembre 2021) explique une grande part de la dynamique. L’exposition
des ménages a I'augmentation des prix dépend de la structure de leur panier
de consommation?’. La hausse des prix subie par un ménage en 2021
dépend essentiellement du mode de transport privilégié et du mode de
chauffage utilisé dans son logement?®.

Il existe une grande hétérogénéité dans la structure de la dépense de ces
produits. Selon les données de I'enquéte Budget des Familles 2017 (BDF
2017) menée par l'Insee, 10 % de la dépense de consommation des ménages
du premier dixieme de niveau de vie s’oriente vers |'électricité, gaz et autres
combustibles pour le logement et vers les carburants pour le transport. A
I'autre bout de I'échelle des niveaux de vie, les ménages appartenant au
dernier dixiéme de niveau de vie consacrent moins de 7 % a ces dépenses.
Par ailleurs, Malliet (2020)?° montre qu’il subsiste une forte hétérogénéité
dans la structure de consommation de ces produits a I'intérieur méme des
dixiemes de niveau de vie.

Selon nos calculs, 10 % des ménages ont subi une inflation inférieure a
1,8 % tandis que 10 % ont subi un renchérissement de leur panier de

27. Insee Focus, n° 149, mars 2019.

28. |l faut noter que le gel des tarifs de I'électricité et du gaz décidé en octobre 2021 et valable jusqu’au mois
de juin 2022 aura essentiellement un impact sur I’évolution des prix a la consommation de I'année 2022.
L'évaluation des effets de cette mesure constituent un enjeu non négligeable pour I’évolution du pouvoir
d’achat des ménages en 2022.

29. Paul Malliet, 2020, « L'empreinte carbone des ménages francais et les effets redistributifs d'une fiscalité
carbone aux frontieres », OFCE Policy brief, 62, 9 janvier.
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consommation supérieur a 5,3 %. Cette hétérogénéité reflete des différences
dans la structure de consommation s’expliquant en partie par des facteurs
socio-démographiques. Au premier lieu, les ménages habitant en milieu rural
subissent en moyenne une inflation de 3,8 %, les ménages habitant en unité
urbaine hors agglomération parisienne de 3,4 % et un ménage habitant en
agglomération parisienne connait une inflation encore inférieure (3,0 % en
moyenne). De méme, l'inflation moyenne d’un ménage dont la personne de
référence est en emploi se situe a 3,3 % tandis que si la personne de référence
est retraitée ce chiffre s'établit a 3,7 % (probablement en lien avec un loge-
ment plus ancien) et s’il s’agit d'un étudiant, le taux diminue a 2,5 %. Si I’'on
classe les ménages suivant leur position dans I'échelle des niveaux de vie, on
constate que l'inflation moyenne subie suit une courbe de U inversée. Les
ménages plus pauvres connaissent moins d’inflation (probablement liée a une
moindre mobilité et des restrictions sur la capacité de se chauffer), I'effet
monte jusqu’au quatriéme dixiéme (inflation moyenne proche de 3,6 %) et
puis I'inflation subie recule pour les trois dixieme supérieurs.

Face a ce choc non anticipé, le gouvernement a mis en place deux disposi-
tifs pour répondre aux difficultés de pouvoir d’achat. Une indemnité inflation
ponctuelle de 100 euros a été décidée pour tout individu gagnant moins de
2000 euros nets par mois (dont la distribution a commencé en décembre).
Selon le gouvernement, ce dispositif devrait étre percu par 38 millions d’indi-
vidus (pour une enveloppe budgétaire de 3,8 milliards d’euros). Cette mesure
est comptablement enregistrée sur la fin de I'année 2021 alors méme qu’une
part de cette indemnité inflation a été distribuée au début de I'année 2022, ce
qui peut renforcer I'effet du dispositif dans les chiffres pour 2021 par rapport
aux versements effectifs touchés par les ménages. En outre, un renforcement
exceptionnel du chéque énergie de 100 euros a été décidé en septembre 2021.
Ce dispositif, créé pour répondre a la fin programmée des tarifs sociaux pour
le gaz et I'électricité, est aussi sous condition de ressources et cible plus explici-
tement les ménages les plus pauvres. Selon le gouvernement, 5,8 millions de
ménages sont éligibles et I'enveloppe budgétaire s'établit a 0,6 milliard
d’euros. Selon nos simulations, I'essentiel des ménages ayant un niveau de vie
inférieur a la médiane bénéficieront du versement d’au moins une indemnité
inflation et un nombre significatif de ménages en bénéficieraient parmi les
30 % plus aisés. En revanche, les cheques inflation sont versés essentiellement
aux ménages des deux premiers dixiemes de niveau de vie.

Nous évaluons qu’au niveau macroéconomique les pertes de pouvoir
d’achat liées au choc inflationniste seraient comprises entre 0,5 % et 0,8 %
(en fonction du contrefactuel retenu°). Plus de 60 % des ménages subiraient

30. Le détail sur la construction du scénario contrefactuel est fourni dans I'Etude OFCE, n° 2/2022.
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des pertes de pouvoir d’achat mais au moins un tiers des ménages seraient
bien compensées face au renchérissement de leur panier des biens grace a
I'indemnité inflation et le renforcement du chéque énergie. Dans le détail, nous
constatons que le premier dixieme de niveau de vie ne voit pas son pouvoir
d’achat amputé en 2021 du fait de I'inflation non anticipée. Nous évaluons
une hausse de son pouvoir d’achat qui serait de 0,3 % ou 0,7 % en fonction
du contrefactuel.

En revanche, les autres dixiemes de niveau de vie perdraient du pouvoir
d’achat et les pertes de pouvoir d’achat seraient maximales pour les dixiemes
se situant autour de la médiane. Il faut noter que malgré I'ampleur des dispo-
sitifs et le ciblage du cheque énergie, prés d’un tiers des ménages du premier
dixiéme seraient sous-compensés par les dispositifs mis en place, tout comme
4 ménages sur 10 du deuxieme dixieme de niveau de vie (graphique 8).

Il ne faut pas oublier que le choc inflationniste de 2021 fait suite a un choc
déflationniste en 20203, Si I'on observe I’ensemble de la période depuis le
début de la crise, il n’est pas certain que le niveau des prix du panier des biens

Graphique 8. Effet du choc inflationniste de 2021 sur le pouvoir d’achat par décile de niveau
de vie
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31. Sans parler des effets de la crise sanitaire qui a abouti a I'accumulation d’une épargne exceptionnelle
pendant la période. Bien que celle-ci ne soit pas distribuée de facon homogene, elle constitue un matelas
financier supplémentaire qui permet d’atténuer les effets du choc inflationniste sur les dépenses des ménages.
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se soit renchéri par rapport a un scénario sans crise sanitaire. Si I'on répéte
notre exercice en considérant le choc sur les prix subi sur I'ensemble de la
période 2020-2021, 40 % des ménages auraient subi un choc inflationniste
mais 60 % auraient vu le prix de leur panier de consommation atténué, a ce
stade, par le cumul des évolutions des prix observés depuis le début de la crise
sanitaire. Dans ce contexte, lorsqu’on tient compte des masses budgétaires
mises en place, I'ensemble des dixiéme de niveau de vie gagne du pouvoir
d’achat en lien avec les évolutions des prix a la consommation observées
depuis le début de la crise sanitaire. Néanmoins, malgré les moyens budgé-
taires mobilisés, prés de la moitié des ménages ayant subi des hausses de prix
sont sous-compensés. Au total, 16 % des ménages auraient perdu du pouvoir
d’achat du fait des évolutions spécifiques des prix a la consommation depuis
le début de la crise sanitaire. Cette grandeur atteint 7 % parmi les 20 % des
ménages a plus faible niveau de vie.

Ceci montre qu’il existe une part non négligeable de la population forte-
ment exposée a certains prix énergétiques. Il est nécessaire de mobiliser des
dispositifs ciblés, qui tiennent compte de cette exposition extraordinaire a
certains biens, pour lesquels il existe peu de substituts facilement mobili-
sables®2. Il faut noter que ceci n'est pas simple a mettre en place, selon nos
calculs, sur les 4,4 milliards d’euros distribués aux ménages, ceux ayant subi
effectivement des hausses de prix depuis le début de la crise sanitaire auraient
percu 1,6 milliard d’euros.

La totalité de ces résultats sont a prendre avec prudence et mérite de rester
vigilant aux évolutions futures de l'inflation. Le choc inflationniste a surtout
eu lieu au cours du deuxieme semestre de I'année 2021 et les effets de la
hausse des prix se font sentir début 2022. Comme le choc inflationniste se
poursuit, des nouvelles annonces ont été faites. En particulier, les ménages
pourront déduire une part supplémentaire de leurs frais réels lors de la décla-
ration de I'imp6t sur le revenu (ce qui devrait donner du pouvoir d’achat pour
les ménages avec un niveau de vie supérieur a la médiane), I'effet sur le
pouvoir d’achat des ménages dépendra de la vitesse de la dissipation du choc
inflationniste. A la suite de I'invasion de I'Ukraine, il semble évident que cette
dissipation sera lente. Ainsi, I'année 2022 restera marquée par de fortes pres-
sions sur le prix des matiéres premiéres — énergétiques et alimentaires en
particulier — qui peuvent s’accompagner de nouvelles difficultés d’approvi-
sionnement en cas d’une nouvelle escalade militaire. =

32. «Les dépenses pré-engagées : prés d'un tiers des dépenses des ménages en 2017 », Note d'analyse,
n° 102, France Stratégie, ao(t 2021.
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Dans cet article nous proposons un premier bilan de I’évolution du marché du travail
et des principales politiques de I'emploi menées au cours du quinquennat qui
s’achéve.

Sur I'évolution du marché du travail

m En s’établissant a 7,4 % de la population active fin 2021, le taux de chdmage a
retrouvé, prés de 15 ans apres, son niveau observé avant la « Grande Réces-
sion » de 2008. Le taux de chémage des jeunes a baissé jusqu’a son plus bas
niveau depuis 2000. Ce constat positif reste lorsque I’on adopte une vision plus
élargie intégrant les personnes en sous-emploi et celles composant le halo du
chdémage.

m Si cette amélioration sur le front du chémage n’est pas une spécificité francaise,
elle se distingue de celles des autres grands pays développés par sa dynamique
plus vertueuse au sens ou elle est davantage le résultat de créations d’emplois
que d’un découragement des chdmeurs basculant dans l'inactivité.

m Cette bonne performance se retrouve dans un niveau de volume horaire supé-
rieur a ce que pouvaient laisser entendre nos outils. Cela traduit une rétention
de main-d’ceuvre dans les entreprises francaises que I'on évalue a preés de
540 000 salariés fin 2021. Plusieurs pistes pouvaient I’expliquer : augmenta-
tion des « Entreprises Zombies », effet des mesures prophylactiques ou du
télétravail sur la productivité, surembauche pour compenser la hausse du taux
d’absence ou en anticipation d’une forte reprise... S'il est encore trop tét pour
évaluer l'incidence de ces différentes pistes, il nous semble en revanche tres
probable que dans un futur proche, les entreprises tentent de regagner une
partie des pertes observées de productivité, rendant alors la croissance a venir
moins riche en emplois.

m La forte progression des pénuries de main-d‘ceuvre fin 2021 serait essentielle-
ment conjoncturelle : corrigées de la conjoncture, celles-ci seraient proches du
niveau attendu et a celles évaluées en 2017. L'analyse d’une courbe de
Beveridge confirme I'amélioration de la conjoncture économique sur la période
a travers une baisse du taux de chdmage mais n’indique pas de hausse notable
de I'efficacité du marché du travail.

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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Sur les politiques de I'emploi

m Des moyens trés importants ont été dédiés aux jeunes (1) grace a la réforme de
I'apprentissage, qui bénéficie surtout a ceux qui suivent des études supé-
rieures, et (2) avec I'accompagnement renforcé des jeunes plus en difficulté. Il
faut souligner ces efforts et les moyens engagés d’un niveau jamais connu
auparavant ;

m L'orientation des aides vers le secteur marchand est 'autre fait marquant.
Permise par une conjoncture favorable dés le début de la Iégislature, cette
orientation a été renforcée par I'accent mis sur I'alternance, en particulier la
relance ciblée sur |'apprentissage en sortie du premier confinement, mi-2020.
Le regain du recours aux emplois aidés plus classiques en fin de période
(100 000 pour les secteur non-marchands, 45 000 pour le secteur marchand
dans le PLF 2022, deux fois plus que les entrées observées en 2019), pose ques-
tion dans une conjoncture ou ce type de dispositif doit normalement étre
diminué ;

m L'effet sur I'emploi des entrées en apprentissage est trés important. Si on
estime que le stock de contrats en cours avoisine 900 000 fin 2021, contre
478 000 fin 2019, 422 000 emplois d’apprentis auraient été créés en deux ans
expliquant I'immense majorité des emplois créés depuis 2019. La trés forte
baisse du taux de chdbmage, notamment le chdmage des jeunes, reposerait
donc sur une contribution trés importante de I'apprentissage, lui-méme dopé
par un niveau de subvention atypique.

L’'emploi des seniors n’a pas attiré d’attention ni de moyens particuliers et constitue le
parent pauvre de ces politiques d’emplois aidés alors méme que la bonne santé de
I’'emploi de ces tranches d’age est un facteur-clé de détente du climat social et de réus-
site d’une réforme des retraites.

Enfin selon nous, la réforme de I’Assurance chémage n’est pas forcément plus équi-
table ni plus incitative pour les chémeurs et fait supporter I’économie budgétaire par
les chomeurs les plus précaires. Contre I'utilisation abusive des contrats courts, le
gouvernement reste au milieu du gué.

Au cours d’'un quinquennat bousculé par les crises sociales — mouve-
ment des « gilets jaunes » en octobre 2018 et mouvement contre la réforme
des retraites entre décembre 2019 et février 2020 —, sanitaire — pandémie de
la Covid-19 déclarée le 11 mars 2020 et débouchant sur une crise écono-
mique de grande ampleur — et désormais géopolitique — la guerre en Ukraine
depuis le 24 février 2022 -, la situation du marché du travail en France semble
s’étre pourtant améliorée durant toute cette période. Le taux de chémage a
retrouvé son niveau d’avant la crise financiere de 2008, le nombre d’emplois


https://www.lesechos.fr/politique-societe/societe/la-france-face-a-la-guerre-en-ukraine-1389695
https://www.lesechos.fr/politique-societe/societe/la-france-face-a-la-guerre-en-ukraine-1389695
https://www.lesechos.fr/politique-societe/societe/la-france-face-a-la-guerre-en-ukraine-1389695
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dans le secteur marchand n’a jamais été aussi élevé et le nombre d’entreprises
déclarant étre contraintes dans leur activité du fait d’'une pénurie de main-
d’ceuvre a dépassé en fin 2021 le point haut connu avant la crise.

Cette bonne tenue du marché du travail au cours des cinq dernieres
années est-elle une spécificité francaise ou simplement la résultante d’une
conjoncture mondiale et européenne favorable ? La stratégie adoptée
pendant la crise sanitaire a-t-elle été efficace ? A-t-on des raisons de penser
que lI'amélioration récente du marché du travail ne serait que transitoire et de
craindre alors une croissance moins riche en emploi dans les trimestres a
venir ? Observe-t-on une amélioration de I'efficacité du marché du travail au
cours de ce quinquennat ? Comment interpréter le retour précoce des diffi-
cultés de recrutement ? L’exécutif a-t-il davantage recouru aux emplois aidés
que lors des quinquennats précédents ? Quel bilan peut-on dresser des diffé-
rentes mesures et réformes engagées depuis 2017, de la réforme de
I’Assurance chdmage a celle de I'apprentissage en passant par les ordon-
nances travail et la transformation du CICE en baisse de cotisations sociales ?

Quelle que soit la mesure, le chdmage a baissé en France
au cours du quinquennat...

En s’établissant a 7,4 % de la population active fin 2021, le taux de
chémage en France au sens du Bureau International du Travail (BIT) a
retrouvé, pres de 15 ans aprés, son niveau observé avant la « Grande Réces-
sion » de 2008. Initiée au milieu de l'année 2015, la baisse du taux de
chémage s’est poursuivie pendant le quinquennat d’Emmanuel Macron, la
baisse atteint 3,1 points, dont 0,8 depuis le début de la crise sanitaire. Le
nombre de chémeurs au sens du BIT s’éleve fin 2021 a 2,2 millions, soit
611 000 de moins qu‘au début du mandat du Président et 213 000 par
rapport au niveau d'avant la crise de la Covid-19 (graphique 1).

Cette amélioration sur le front du chdmage se retrouve dans les données
de Pole emploi. Entre mi 2017 et fin 2021, le nombre d’inscriptions de
demandeurs d’emplois en fin de mois (DEFM) en catégorie A — c’est-a-dire
sans activité — a baissé de 387 000 et s’établissait a 3,1 millions au dernier
trimestre 2021 (soit le méme niveau que fin 2012). En intégrant I'activité
réduite (catégories B et C), cette baisse persiste mais se limite a 184 000 pour
un niveau de prés de 5,4 millions de demandeurs d’emploi fin 2021. A Iinstar
de l'observation faite a partir des données du BIT, la baisse des DEFM est
également observable deux ans apres la crise de la Covid-19 (-202 000 en
catégorie A et -208 000 en catégorie ABC).


https://www.lesechos.fr/politique-societe/societe/la-france-face-a-la-guerre-en-ukraine-1389695
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Graphique 1. Nombre de demandeurs d’emploi inscrits a Pole emploi et de chomeurs
au sens du BIT
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Si cette baisse du taux de chémage est identique pour les femmes et pour
les hommes (2,1 points), elle est plus hétérogéne selon les classes d’age
(tableau 1).

Avec un recul déja engagé depuis 2016 et poursuivi entre 2017 et 2019, le
taux de chdomage des jeunes (15-24 ans) a baissé jusqu’a son plus bas niveau
depuis 2000. Fin 2021, il représente 15,9 % de la population active concernée
contre 24,7 % en fin 2017. Cette amélioration est particulierement marquée
entre le troisitme et le quatrieme trimestre 2021, ou I'on comptabilise
128 000 chdmeurs jeunes en moins. Les jeunes femmes comptent pour 2/3 de
cette baisse et leur taux de chbmage a baissé de 12 pts.

Les stigmates de la crise de 2008 se sont retrouvés dans |’évolution du
chémage de longue durée, en augmentation constante jusqu’en 2017, pour
atteindre 32 % des chdémeurs. Fin 2021, la part des chdmeurs de longue durée
atteint 29 % de la population en situation de chdémage (tableau 2). Autrement
dit, le taux de chémage de «longue durée » a globalement baissé sur la
période (-0,8 pt). C’est particulierement le cas chez les jeunes : -1,8 point.
Dans la population agée de 25 ans ou plus, le taux de chémage de longue
durée a baissé de 0,7 point sur la période. La dynamique est plus favorable
pour les jeunes femmes que chez celles dgées de 25 a 49 ans : -2,3 points chez
les premiéres et -0,3 point chez les secondes.



Tableau 1. Taux de chdmage par age et par sexe (en %)

Hommes
Femmes

Total

Tableau 2. Taux de chomage de longue durée par age et par sexe (en %)

Hommes
Femmes

Total

Le marché du travail au cours du dernier quinquennat

2017 2019 2021 2017 2019 2021 2017 2019 2021 2017 2019 2021
15-24 ans 25-49 ans > 49 ans Total

23,0 20,3 16,9 8,7 7,4 6,7 6,8 6,0 6,0 9,6 8,3 7,5

26,7 22,6 14,7 8,6 7,2 6,9 6,2 5,6 5,5 9,5 8,1 7,3

24,7 21,4 159 8,6 73 6,8 6,5 58 58 9,5 8,2 7,4

Champ : France entiére.
Notes : mi-2017 et fin de période en 2019 et 2021.
Insee, enquéte Emploi.

2017 | 2019 2021 2017 2019 2021 2017 2019 2021 2017 2019 2021
15-24 ans 25-49 ans > 49 ans Total

3,6 3,2 2,1 3,0 2,0 1,9 3,7 2,8 3,0 3,2 2,4 2,3

3,7 2,4 1,4 2,4 1,6 2,1 2,9 2,5 2,2 2,7 2,0 21

3,6 2,8 18 2,7 18 2,0 3,3 2,6 2,6 3,0 2,2 2,2

... a l'instar des contraintes d’offre du travail

Champ : France entiere.
Notes : mi-2017 et fin de période en 2019 et 2021.
Insee, enquéte Emploi.

Si la baisse du taux de chémage indique une amélioration sur le marché
du travail au cours du quinquennat, il convient d’élargir la définition du
chémage, en intégrant les personnes en sous-emploi et celles composant le
halo du ch6mage1. Dans cette vision élargie, toutes les contraintes d’offre de
travail’ ont diminué depuis le début du quinquennat sans que la crise
n’inverse la tendance (graphique 2).

Entre mi 2017 et fin 2021, 10 000 personnes supplémentaires se sont
retrouvées dans le halo du chémage mais la part des personnes composant le
halo du chémage est restée stable dans la population des 15-64 (4,5 %). En
revanche, on observe un mouvement des jeunes vers le halo — 6,5 % des
jeunes se trouvent dans le halo autour du chémage a la fin de I'lannée 2021
contre 5,8 mi 2017 -, les jeunes femmes étant relativement plus représentées

1. Selon la définition de I'INSEE, est dans le halo autour du chémage toute personne sans emploi qui soit a
recherché un emploi mais n’est pas disponible pour travailler, soit n’a pas recherché d’emploi mais souhaite
travailler et est disponible pour travailler, soit souhaite travailler mais n’a pas recherché un emploi et n’est pas
disponible pour travailler.
2. Celles-ci sont exprimées en points de pourcentage de la population active élargie (personnes actives en

emploi, au chémage au sens du BIT et inactives dans le halo autour du chémage).

M1
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(prés de 2/3 de I'augmentation). Chez les hommes, les jeunes sont également
davantage représentés tandis que les autres classes d’dage y sont moins
nombreuses.

Graphique 2. Contraintes sur I'offre de travail*
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* Au sens de I'Insee et de la Dares, c’est-a-dire des situations rencontrées par les personnes sur le marché du travail, dont I’offre
de travail se trouve non utilisée (chémage ou halo autour du chémage) ou sous-utilisée (sous-emploi).
Insee, enquéte Emploi.

A l'inverse, le nombre de personnes en situation de sous-emploi a diminué
sur la période, en particulier chez les femmes, les plus concernées, ou il a
diminué de pres du quart. Le sous-emploi, par I'incorporation dans sa mesure
du chémage technique et partiel, a connu un bond au deuxieme trimestre
2020 et est resté élevé jusqu’a la fin du premier semestre 2021 avant
de diminuer.

Une baisse du chémage plus vertueuse en France

L’amélioration sur le front du chdmage depuis la mi 2017 décrite précé-
demment n’est pas une spécificité francaise. En effet, dans les cinq autres
grands pays développés que nous suivons, le taux de ch6mage a également
baissé au cours de ces 5 derniéres années. Cette tendance est illustrée par la
position des points a gauche de la droite pointillée du graphique 3. Si
I'amélioration est commune aux six pays, les causes ainsi que la nature de
celle-ci sont en revanche hétérogenes.



Le marché du travail au cours du dernier quinquennat 43

Graphique 3. Evolution du chomage, de la population active et de I'emploi depuis le début
du quinquennat
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Notes : Les derniéres données disponibles sont celles du 4e trimestre 2021. La distance horizontale entre le point et la

diagonale illustre la variation (ici baisse) du taux de chémage. La partie entre I’axe des ordonnées (positives) et la courbe a 45 % corres-
pond a la baisse du chémage la plus vertueuse.

Lecture du graphique : La baisse du taux de chémage observée entre 2021 et 2017 en France (-2,1 points), représentée par la distance
horizontale entre le point et la courbe a 45 % est expliquée par des créations d'emplois plus dynamiques

(+ 2,9 %) que l'augmentation de la population active (+ 0,85 %) sur la période étudiée.

Nationales, calculs OFCE.

Concernant la dynamique, la baisse du taux de chdmage observée entre
2017 et 2019 s’est trouvée confirmée fin 2021 en Espagne, en France et en
Italie. En revanche, méme s’il a également diminué au cours des cing
derniéres années, la crise a quelque peu amputé la tendance baissiére en Alle-
magne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

Au-dela des performances comparées sur le front du chémage entre pays
au cours des cing derniéres années, il existe également une forte divergence
quant a ses déterminants, notamment depuis le début de la crise de la
Covid-19. Ainsi, comme l'illustre le graphique 4, I'ltalie se démarque en ayant
connu une baisse de sa population active tres forte lui permettant d’afficher
une amélioration significative de son taux de chémage malgré des perfor-
mances en termes de créations d’emploi médiocres®. Présent également en

3. Ce phénomene est particulierement marqué depuis la crise sanitaire : la population active italienne
demeure fin 2021 2 % en-dega de son niveau en 2019 tandis que dans le méme temps I'emploi total est a
-1,3 %, engendrant une baisse de 0,7 point du taux de chémage.
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Allemagne mais de facon moins marquée : la situation sur le marché du travail
fin 2021 indique un retour du taux de chémage a son niveau de 2017 au prix
d’une légére baisse de la population active. Par ailleurs, notons que depuis le
début de la crise, trois autres pays étudiés (Allemagne, Royaume-Uni et
Etats-Unis) ont vu leur population active et le niveau de I'emploi baisser. Ce
repli peut expliquer une partie des pénuries de main-d’ceuvre observées dans
ces pays comme nous le verrons plus loin. En revanche contrairement a
ltalie, la chute de I'emploi total aux Etats-Unis et au Royaume-Uni depuis
2019 est telle que la baisse de la population active n’a fait que limiter la
hausse du chémage au cours de la crise.

Finalement, seules I'Espagne et la France ont vu leur population active
continuer d’augmenter depuis 2017 et pendant la crise. Toutes deux ont créé
suffisamment d’emplois pour absorber cette hausse et engendrer une baisse
de leur taux de chdmage au cours de ces deux périodes. La dynamique du
marché du travail dans ces deux pays aura donc été plus vertueuse qu’en
Italie au sens ou la baisse du chdmage est davantage le résultat de créations
d’emplois que d‘un découragement des chémeurs italiens basculant ainsi
dans l'inactivité.

Une amélioration de I'emploi en France pour toutes
les catégories ...

Entre mi 2017 et fin 2021, I'emploi augmente de 4 %, cela représente
1,2 million de personnes supplémentaires en emploi. Ce dynamisme repose
sur I'emploi salarié (+4,3 %) contribuant a hauteur de 3,6 points a la hausse
de I'emploi total, soit plus d’'un million de personnes exercant une activité
salariée. C’est particulierement le cas dans le secteur privé, I'emploi salarié
public a quant a lui montré un dynamisme moindre (+ 0,5 % entre mi-2017
et le quatrieme trimestre 2021 contre +4,8 % dans le privé4). L’activité non
salariée a également progressé (+5,3 %), soit plus de 100 000 personnes.
Avant la crise de la Covid-19, des destructions d’emplois s’observaient dans
I'industrie et les services non marchands alors que tous les secteurs ont
davantage d’effectifs fin 2021 par rapport a la mi 2017. Une petite partie de
I'emploi du secteur des biens d’équipements, pourtant en hausse avant la
crise de la Covid-19, a été détruite ces deux derniéres années tandis que les
destructions d’emplois dans les matériels de transports et la cokéfaction et
raffinage observées en fin d’année 2021 existaient déja fin 2019.

4. Sources : Insee, estimation d’emploi 2021 T4 (9 mars 2022).
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La part des emplois temporaires a légerement diminué entre mi 2017 et
fin 2021, elle est passée de 17,3 % a 15,9 % des salariés. Parmi eux, les
contrats de moins d’'un mois ont baissé moins vite (-0,7 pt). Le taux de
recours a I'intérim est resté stable sur la période (3 % des salariés au troisieme
trimestre 2021) ; il a toutefois diminué dans l'industrie et la construction alors
qu’il a augmenté dans les autres secteurs de I'économie.

Fin 2021, le taux d’emploi des 15-64 ans a augmenté de 2,2 points sur
5 ans pour atteindre ainsi 67,8 %, son plus haut niveau jamais observé depuis
que I'Enquéte Emploi menée par I'Insee existe. La hausse du taux d’emploi est
plus importante chez les femmes (+2,4 pts) que chez les hommes (+2 pts).
Elle concerne toutes les tranches d’age, en particulier les jeunes et les
personnes de 55 a 64 ans. Le taux d’emploi des jeunes est a son plus haut
depuis 2003, il est 5 points supérieur a son niveau mi-2017 et se hisse a
33,8 % de la population adgée de 15 a 24 ans. Cette dynamique favorable,
observée en majeure partie au deuxiéme semestre 2021, est certainement
due aux mesures prises concernant I'apprentissage (voir infra).

Le taux d’activité des 55-64 ans suit sa tendance haussiere historique du fait
des différentes réformes des retraites ; il a augmenté de 3,7 points en 5 ans. |l
s’établit désormais a 56 % de cette population. L’'emploi dans cette catégorie
d’age n’ayant pas absorbé I'augmentation des actifs — le taux d’emploi n"ayant
augmenté « que » de 3,4 points —, le taux de chdmage augmente légerement
sur la période. Celui-ci passe de 3,6 % a 3,9 % de la population des 55-64 ans.

... et meilleure qu’anticipée au cours de la crise de
la Covid-19...

En France, a la suite des mesures prophylactiques prises au deuxieme
trimestre 2020, la productivité par téte du travail a fortement chuté du fait
d’un arrét de I'activité qui ne s’est pas traduit par des destructions d’emplois
de méme ampleur.

En effet, au cours de ce trimestre la valeur ajoutée a chuté de 18 % alors
que I'emploi salarié n'a baissé que de 3 %. Cette relative bonne performance
est principalement due a un ajustement de la durée de travail conséquent
permis par le dispositif d’activité partielle, ajustement s’étant établit a 20 %
de la durée d’avant-crise. Conséquence de cela, la productivité horaire appa-
rente du travail a augmenté au deuxiéme trimestre 2020. La levée progressive
et partielle des restrictions a vu la durée du travail retourner vers son niveau
pré-crise sans toutefois |'atteindre ; elle demeure 0,8 point en-deca de son
niveau fin 2019. Finalement, les productivités par téte et horaire sont au
quatrieme trimestre 2021 en-deca de la tendance.



Graphique 4. Emploi salarié sauvegardé et durée du travail par secteur* pendant la crise sanitaire
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A la fin de I'année 2020, tous les secteurs sauf un — celui de I'électricité,
eau et déchets (DE) — ont sauvegardé I'emploi au regard d’un scénario contre-
factuel, défini comme une situation ou I'emploi aurait évolué selon I'activité,
la tendance de productivité et a colit du travail inchangé (graphique 4). Ce
maintien des effectifs salariés a été permis par un fort ajustement de la durée
du travail. Ainsi, les secteurs le plus touchés par les différents confinements en
2020 (hotellerie-restauration, autres services aux ménages, services de
transports et entreposage et les matériels de transports) sont parvenus a
réduire I'effet sur I'emploi salarié en recourant massivement au chémage
partiel, en diminuant parfois de 50 % les heures travaillées comme dans
I'hotellerie et la restauration.

Deux ans plus tard et un retour incomplet de la durée du travail a son
niveau de fin 2019, les secteurs ont su profiter du dispositif d’activité partielle
pour maintenir tant que possible I'emploi. La productivité par téte apparente
du travail demeure en-deca de sa tendance d’avant-crise globalement dans
I’économie et dans une majorité de secteurs. Elle est toutefois quasiment
revenue a sa tendance dans deux secteurs : les services non marchands (OQ)
et information et communication (JZ) et se situe au-dessus dans les services
aux entreprises (MN), immobiliers (KZ) et électricité, eau et déchets (DE).

... dans tous les grands pays de la zone euro

Compte tenu du niveau d’activité fin 2021 (par rapport a son niveau
d’avant-crise) et de la tendance de productivité, le volume total d’heures
travaillées par les salariés aurait d étre encore largement inférieur au
quatrieme trimestre 2019 (graphique 5, barres jaune foncé) en Europe.
Compte tenu des secteurs les plus touchées qui ont un niveau de productivité
relativement plus faible que celui les autres, un effet additionnel entre en jeu,
celui d'un «effet de composition sectoriel » (en jaune clair dans le
graphique 6). Celui-ci est particulierement marqué en Espagne en raison du
poids du volume horaire dans les secteurs liés au tourisme tres important. En
Allemagne, la baisse d’activité dans les services a fortes interactions sociales et
dans l'industrie explique I'importante baisse des heures travaillées simulées
(barres jaunes).

La chute du volume horaire travaillé décrite par les comptes nationaux
apparait aujourd’hui moins forte que ce que pouvait laisser entendre nos
outils, pour les principaux pays européens. En premier lieu, il est a noter que
les différents dispositifs de chdémage partiel mis en place en Europe ont
permis de protéger les salariés en faisant porter en grande partie I’ajustement
sur les heures travaillées plutdt que sur le niveau d’emploi. L'ajustement de la
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durée du travail a permis de limiter les destructions d’emplois en Espagne (a
hauteur de 342 000 emplois salariés) et a un degré moindre en Allemagne
(214 000 postes sauvegardés). En Italie et en France, la baisse de la durée du
travail fin 2021 - correspondant respectivement a 301 000 et 214 000 sala-
riés — s'accompagne également de créations d’emplois salariés d’environ
respectivement 164 000 et 410 000 par rapport a 2019. En second lieu, il
ressort de notre analyse un faible ajustement du volume horaire deux ans
apres le début de la crise sanitaire. Ainsi, dans tous les pays européens cet
écart entre le volume horaire travaillé et celui prévu équivaut a une rétention
de main-d’ceuvre prés d’un million de salariés en Allemagne et en Espagne,
pres de 119 000 million en Italie et de 538 000 en France (tableau 3).

Tableau 3. Emplois sauvegardés par la baisse de la durée du travail et rétention
d’emploi au cours de la crise (en milliers)

FRA DEU ITA ESP
Emploi sauvegardé grace a I'ajustement
de la durée depuis 2019 214 214 301 342
Evaluation de la rétention d'emploi 538 959 119 977

Comptabilités nationales, calculs OFCE.

Plusieurs pistes peuvent expliquer cet écart entre le volume horaire prévu
et celui effectivement constaté en fin de période. Tout d’abord, les aides distri-
buées aux entreprises depuis la crise de la Covid-19 ont pu maintenir certaines
entreprises en vie (« Entreprises Zombies ») alors méme que celles-ci auraient
da faire faillite®>. Ce phénoméne qui s’observe notamment dans une moindre
défaillance d’entreprises en 2020 et 2021 par rapport aux années précédentes
peut expliquer une partie de cette baisse de productivité horaire du travail.
Ensuite, et outre la possibilité que nous surestimions les tendances de produc-
tivité dans nos simulations, la baisse de la productivité observée peut
s’expliquer par le comportement des entreprises. En particulier, I'application
des mesures prophylactiques a pu nécessiter davantage d’heures travaillées
relativement au niveau d’activité. Le télétravail contraint depuis deux années
peut également avoir érodé la productivité. La hausse du taux d’absence
engendrée par celle du taux d’incidence ou par la fermeture des écoles peut
également expliquer cette rétention d’effectifs dans les entreprises. Enfin,
I'anticipation d’une reprise illustrée par des carnets de commandes fournis®

5. Le Trésor montre toutefois que les entreprises les plus fragiles ont fait faillite pendant la crise (voir le Trésor
Econ® 298, Janvier 2022, « Les défaillances d’entreprises durant la crise du Covid ».)

6. Pour plus de détails, voir Département analyse et prévision, sous la direction d’Eric Heyer et Xavier
Timbeau, 2022, « Inflation de tensions », OFCE Policy brief, n° 102, 17 mars.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2022/OFCEpbrief102.pdf
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tendrait a inciter les employeurs a conserver leurs effectifs afin d’éviter les
colts liés a la recherche de nouveaux candidats une fois les problémes
d’approvisionnement réglés. Ce comportement peut se trouver exacerbé
dans un contexte ou le nombre d’entreprises déclarant souffrir de pénuries
de main-d‘ceuvre a retrouvé son niveau haut de 2019 quand il ne I'a pas
encore dépassé.

Graphique 5. Evolutions prévues et réalisées des heures travaillées dans les grands pays de la
zone euro depuis 2019
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Notes : Emploi salarié frangais corrigé des effectifs intérimaires.
Lecture du graphique : Selon nos simulations, les heures totales travaillées par les salariés frangais en fin d'‘année 2021 auraient
du étre inférieures de 1,25 % par rapport a leur niveau en fin d'année 2019 (-162 -180 = -342). Prés de la moitié est di a un
effet de composition sectorielle des heures travaillées (barre jaune clair). On constate que le volume horaire a en réalité aug-
menté de 0,8 % rapport a I'avant-crise (soit 196 000 emplois a durée du travail inchangée). Cela a été permis en partie par une
baisse de la durée du travail (214 000 salariés, barre bleu foncé).

Comptes trimestriels, Insee, Dares, Eurostat, BEA, BLS, Ducoudré et Heyer (2017), calculs OFCE.

S'il est encore trop tot pour évaluer précisément l'incidence de ces diffé-
rentes pistes sur le comportement passé des entreprises en matiere d’emploi,
il nous semble en revanche trés probable que dans un futur proche, les entre-
prises tentent de regagner une partie des pertes observées de productivité,
rendant alors la croissance a venir moins riche en emplois.

L'analyse qui précéde nous permet de revisiter le reflux du taux de
chémage observé en France, comme dans les autres grands pays de la zone
euro, au cours du quinquennat. Cette derniére s’explique notamment par la
baisse de la durée du travail — qui n’est toujours pas revenue a son niveau
d’avant quinquennat - ainsi que par la rétention d’emploi décrite plus haut.
Comme l'illustre le graphique 6, en France, sans la baisse de la durée du
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travail observée entre 2021 et 2017, le taux de chémage se situerait a 8,1 %
au lieu de 7,4 % fin 2021. Et sans la baisse de la durée du travail et de la réten-
tion d’emploi, le taux de chémage s’établirait a un niveau supérieur a celui
observé en début de quinquennat (9,9 % contre 9,5 %). En revanche, a taux
d’activité de 2017, le taux de chémage fin 2021 serait 0,9 point plus faible.

Graphique 6. Taux de chémage dans les grands pays de la zone euro...
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Enquéte Emploi, Insee.

Le retour précoce des difficultés de recrutement n’est pas
spécifique a la France...

Selon les enquétes de conjoncture, le nombre d’entreprises déclarant étre
contraintes dans leur activité du fait d’une pénurie de main-d’ceuvre a bondi
en I'espace d’une année, dépassant en fin 2021 le point haut connu avant la
crise (graphique 7). C’est notamment le cas en Allemagne, en ltalie, en
Espagne et aux Etats-Unis, tandis qu’en France, le niveau retrouve tout juste
celui de 2019. Ce mouvement s’observe dans les trois grands secteurs
couverts par les enquétes (industrie, services et construction) des pays étudiés.

Ce retour précoce a de fortes pénuries de main-d’ceuvre peut surprendre
alors que l'activité dans certains pays comme en Allemagne, en Espagne et en
Italie n’est pas encore revenue a son niveau d’avant-crise et qu’elle reste dans

les autres pays en dessous de son niveau anticipé avant la crise’.

7. cf. note 6.



Le marché du travail au cours du dernier quinquennat

Graphique 7. Les difficultés de recrutement dans les grands pays développés
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Eurostat, DG ECFIN, Business and consumer surveys; US NFIB SURVEY pour les Etats-Unis (% d'entreprises ayant des
difficultés a pourvoir au moins un poste vacant).

Une premiére explication résiderait dans la détérioration de la qualité de
I'appariement entre I'offre et la demande de travail pouvant impliquer, si ce
phénomene devait perdurer, une hausse du chémage structurel et par la une
accélération des salaires. Pour illustrer cette éventualité, il convient de corriger
ces pénuries de main-d’ceuvre observées par le taux de chémage. Il est en
effet aisé de faire le lien entre une pénurie de main-d’ceuvre ressentie par les
entreprises et le stock de main-d’ceuvre disponible. Moins ce stock est impor-
tant — i.e. plus le chdmage est bas —, plus les entreprises peuvent se trouver
empéchées d’augmenter leur production en raison de difficultés de recrute-
ment. Une simple régression des pénuries de main-d’ceuvre sur le taux de
chémage met en évidence une corrélation négative et significative entre ces
deux indicateurs.

... et reflete davantage I'amélioration de la conjoncture ...

Le graphique 8 retrace les difficultés de recrutement tenant compte du
niveau du taux de chdmage et donc corrigées des fluctuations conjonctu-
relles. De I'analyse de ce graphique ressort des conclusions différentes sur
I'interprétation des difficultés ressenties par les entreprises en fin d’année
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2021. En France, la forte progression des pénuries de main-d‘ceuvre en fin de
période serait essentiellement conjoncturelle, en lien avec le niveau du taux
de chdmage observé. Corrigées de la conjoncture, celles-ci seraient proches
du niveau attendu et identiques a celles évaluées en 2017. En revanche, dans
les autres pays étudiés (Allemagne, Espagne, Italie et Etats-Unis), les pénuries
de main-d’ceuvre ne s’expliquent pas par la seule conjoncture : les tensions
les prenant en compte ont dépassé leur pic d’avant la crise de la Covid-19 et
elles atteignent un record historique. Aux Etats-Unis, celles-ci se situent a un
niveau particulierement élevé.

Graphique 8. Les difficultés de recrutement a taux de chdmage donné dans les grands pays
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Les courbes représentent les résidus issus de la régression du taux de chémage sur les pénuries de main d’ceuvre.

Les estimations sont réalisées du premier point disponible (2005T1 pour tous les pays sauf I'Espagne ou I’échantillon démarre en
2008T3) jusqu’au dernier trimestre 2019. Les résultats des régressions par pays indiquent une corrélation

négative et significative entre le taux de chémage et les pénuries de main d’ceuvre.

BLS, Destatis, INE, Insee, Istat et calculs OFCE.

A un niveau plus désagrégé, la production dans I'industrie est limitée par
une pénurie de main-d’ceuvre dans tous les pays (en particulier en Allemagne
ou les tensions sont moins importantes qu’entre 2017-2019, une fois corrigées
de la conjoncture). Le secteur de la construction serait particulierement
empéché par un manque de main-d’ceuvre en Allemagne et beaucoup moins
en France. Dans les services, la France se démarque par un niveau de tension
quasi nul apres avoir tenu compte de la conjoncture tandis que les autres pays
européens accusent un surplus de tensions dans ce secteur.
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... que celle de I'efficacité du marché du travail

Le constat précédent est confirmé par I'analyse de la courbe de Beveridge
qui permet de suivre la trajectoire du marché du travail en matiére de taux de
chdémage et de taux d’emplois vacants pour la France (graphique 9). Plus la
trajectoire de la courbe se rapproche de I'origine, plus I'appariement entre les
emplois vacants et les travailleurs sur le marché du travail est efficace. Il en
découle un taux de chédmage et un taux d’emplois vacants plus faibles. Au
contraire, plus on s’éloigne de |'origine, moins le marché du travail est effi-
cace. En période de conjoncture économique favorable, le taux de chémage
diminue tandis que le taux d’emplois vacants augmente. A I'opposé, en
période de récession, le taux de chdmage s’accroit alors que le taux d’emplois
vacants tend a diminuer.

Au cours des deux dernieres décennies, on constate que l'efficacité du
marché du travail s'est dégradée. Lorsque I'on compare les années 2017-2021
aux années 2003-2008, on remarque que pour un taux de chémage donné,
le taux d’emplois vacants est beaucoup plus élevé qu’il ne I'était initialement.
Ce déplacement de la courbe de Beveridge traduit une dégradation de la
qualité de 'appariement sur le marché du travail. Cette détérioration de I'effi-
cacité du marché du travail s'est faite progressivement a partir de la période
d’apres-crise de 2008. En effet, du premier trimestre 2008 au deuxieme de
2015, le taux d’emplois vacants reste relativement stable tandis que le taux
de chémage augmente de prés de trois points de pourcentage.

Graphique 9. Courbe de Beveridge depuis 2003 pour la France
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Le taux d’emplois vacants en 2020 T1 est manquant du fait de I'interruption temporaire de I'enquéte Acemo trimestrielle
en raison de la crise sanitaire.

Dares, enquéte Acemo trimestrielle et Insee, enquétes emploi annuelles jusqu'en 2002 ; enquéte Emploi en continu
a partir de 2003.

53



54 | Sébastien Bock, Bruno Coquet, Magali Dauvin et Eric Heyer

Néanmoins, la baisse significative du taux de chémage a partir du
deuxieme trimestre 2015 a généré des tensions sur le marché du travail
induites par une conjoncture économique favorable. Ainsi, dans une certaine
continuité, le taux de chémage a diminué de 9,6 a 7,4 % du premier
trimestre 2017 au quatrieme trimestre 2021 tandis que le taux d’emplois
vacants a doublé passant de 1 a 2,3 %. On observe donc une amélioration de
la conjoncture économique sur la période a travers une baisse du taux de
chémage mais pas d’amélioration notable de I'efficacité du marché du travail.

Les facteurs structurels des difficultés de recrutement...

Les difficultés de recrutement ne résultent pas uniquement d’un dyna-
misme des embauches. Elles dépendent notamment de facteurs structurels
tels que I'inadéquation géographique, le manque de lien entre les compé-
tences offertes par les travailleurs et celles demandées par les employeurs, des
conditions de travail dégradées et la non-durabilité de I'emploi.

Afin d’appréhender ces réalités, la DARES (2021)% propose un ensemble
d’indicateurs permettant de déterminer la cause des tensions par métier. Sur
182 métiers étudiés, 91 font face a de fortes difficultés de recrutement en
2019 contre 62 en 2017. Parmi les 91 métiers en tension en 2019, 73 sont
caractérisés par un manque d’adéquation entre la formation et I'emploi, 52
par un manque de main-d'ceuvre, 48 par une forte intensité des embauches,
40 par des conditions de travail dégradées, 11 par une non-durabilité de
I'emploi. Ces facteurs étaient déja bien présents en 2017 mais dans une
moindre mesure avec 45 métiers faisant face a un manque de lien entre la
formation et I'emploi, 36 a un manque de main-d’ceuvre, 34 a une forte
intensité des embauches, 27 a une inadéquation géographique, 21 a des
conditions de travail dégradées et 6 a une non-durabilité de I'emploi.

... et leurs remedes

Bien que la conjoncture économique explique la forte augmentation des
pénuries par un effet de rattrapage sur I'année 2020, ces derniéres ne pour-
ront probablement pas étre résorbées durablement par une politique globale
mais par des mesures ciblées selon le type de métier considéré au risque de les
voir resurgir régulierement. Le développement des services d’aides au recrute-

8. Données « Les emplois vacants », trimestrielles nationales, DARES, 15 décembre 2021. URL: https://
dares.travail-emploi.gouv.fr/donnees/les-emplois-vacants.
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ment a destination des entreprises, comme le revendique le CAE, apparait
nécessaire pour résorber le probleme d’efficacité du marché du travail mis en
évidence par la courbe de Beveridge®. En outre, I'amélioration du ciblage du
systeme de formation professionnelle est primordiale pour réduire ces pénu-
ries étant donné le nombre de métiers contraints par I’offre de compétences.
Par exemple, la loi du 5 septembre 2018 « Pour la liberté de choisir son avenir
professionnel » est une avancée en matiére de réorientation professionnelle au
niveau individuel. Néanmoins, elle ne garantit pas I'adéquation entre les
formations suivies et les besoins de qualification des entreprises. Il ne convient
donc pas nécessairement d’augmenter la dépense de formation mais plutot
d'améliorer le ciblage de la formation. Sinon, le risque est de déboucher sur
des abandons de projets ou une réduction des exigences a I'embauche engen-
drant une potentielle baisse de la productivité pour les entreprises concernées.

Les augmentations de salaire peuvent permettre une amélioration des
embauches a travers une meilleure attractivité (Kettemann, Mueller et
Zweimiiller 2018'%). Cette revalorisation salariale est envisagée par les parte-
naires sociaux dans le secteur de I’'hétellerie-restauration. Elle a été mise en
place dans le secteur de la santé pour les soignants a la suite des accords du
Ségur de la santé signés en juillet 2021. Cependant, ces augmentations sala-
riales pourraient ne pas avoir I'effet escompté sachant que pour certains
emplois, les pénuries proviennent de facteurs non pécuniaires telles que les
conditions de travail dégradées. Une modification de I'organisation du travail
pour les métiers aux conditions dégradées contribuerait a résorber les
tensions de recrutement (Hall et Mueller, 2018'"). Ces changements organi-
sationnels permettraient de rendre les postes de travail plus attractifs et de
maintenir en emploi les travailleurs concernés.

Quel bilan des différentes mesures prises au cours
du quinquennat en matiere d’emploi ?

Si nous ne constatons pas d’amélioration notable de I'efficacité du marché
du travail, ce quinquennat a pourtant été marqué par de nombreuses
réformes et mesures en faveur de I'emploi.

9. Francois Fontaine et Roland Rathelot, « Le marché du travail francais a I’épreuve de la crise sanitaire », Les
notes du conseil d’analyse économique, n° 71, mars 2022.

10. Kettemann, Mueller et Zweimiiller, 2018, « Vacancy Durations and Entry Wages: Evidence from Linked
Vacancy-Employer-Employee Data », CEPR Discussion Papers, n° 13249.

11. Robert E. Hall & Andreas I. Mueller, 2018, « Wage Dispersion and Search Behavior: The Importance of
Nonwage Job Values », Journal of Political Economy, vol. 126, n° 4, pp. 1594-1637.
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1) Ordonnances Travail : entre rationalisation et attrition du
dialogue social

Les premieres réformes du marché du travail initiées dés 2017 étaient les
« ordonnances travail ». Partant du principe que le dialogue social et les rela-
tions de travail de qualité permettent aux entreprises de relever les défis
auxquels elles sont et vont étre confrontées (RSE, numérique, compétences,
productivité, etc.) pour rester compétitives, il s’agissait de simplifier et de
redynamiser ces institutions du marché du travail.

Les principales dispositions arrétées par ces ordonnances étaient les
suivantes :

= Un comité social et économique (CSE) remplace les instances existantes
dont il reprend les attributions, entrainant ainsi la disparition du
délégué du personnel, du comité d’entreprise, et du comité d’hygiene,
de sécurité et des conditions de travail. Les modalités sont adaptées
selon la taille et le nombre d’établissements de I'entreprise ;

m Les accords d’entreprise sont renforcés par rapport aux accords de
branche, les différentes thématiques concernées sont classées en trois
blocs qui consacrent des possibilités élargies'? d’inversion de la
hiérarchie des normes ;

m L’accord majoritaire demeure la norme dans les entreprises ayant des
délégués syndicaux mais des possibilités nouvelles sont créées afin de
valider plus facilement des accords d’entreprise ;

m La réglementation des licenciements économiques et individuels est
revue et un baréme est introduit afin d’encadrer les dommages et inté-
réts en cas de licenciement pour cause non-réelle et sérieuse afin de
rendre ces colts plus prévisibles pour I'employeur.

Ces réformes structurelles et institutionnelles s’inscrivent dans un contexte
social existant complexe qu’elles sont susceptibles de transformer a long
terme mais dont on il n’était pas attendu de bouleversement radical a court
terme. Les résultats de tels changement dépendent donc de la capacité des
parties prenantes a s'approprier les nouveaux instruments et les possibilités
qu'ils offrent.

L'entrée en vigueur de ces ordonnances a en outre été perturbée par la
crise sanitaire ; 'urgence créée par cette crise a montré qu’employeurs et
salariés pouvaient s’accorder rapidement sur des solutions concrétes quel que
soit le formalisme institutionnel du dialogue social. Mais cette situation
contribue a compliquer I'évaluation des effets spécifiques des ordonnances.

12. Par rapport aux dispositions de la Loi Travail (El Khomri).
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Une mise en ceuvre trés progressive, des effets diffus

Les instances de dialogue social se renouvellent

Les nouvelles instances créées par les ordonnances se sont progressive-
ment mises en place. Fin 2020, 90 000 CSE avaient été créés se substituant
aux anciennes instances représentatives du personnel'*. On recensait cepen-
dant 49 000 cas de carences faute de candidats aux élections professionnelles,
notamment dans les entreprises de moins de 50 salariés ou le taux de carence
atteint 85 %. Seulement 8 600 CSE ont été créés par le biais d’un accord, le
reste étant mis en place de maniere unilatérale par la direction de I'entreprise,
illustrant bien que la mise en ceuvre de ces réformes dépend souvent de
I"'employeur.

Fin 2019 environ un tiers des entreprises de plus de 10 salariés et deux
tiers des salariés étaient couverts par un CSE, soit une couverture comparable
a celle des instances antérieures. On note cependant une réduction de la
couverture par des instances dédiées a la santé, la sécurité et conditions de
travail (CSSCT) : 46 % des entreprises de 10 salariés ou plus couvertes en
2019, contre les trois quarts par un CHSCT en 2017 (mais cette instance est
facultative). Dans les grandes entreprises (plus de 300 salariés) ou cette
instance est obligatoire, la couverture est plus importante puisqu’elle concer-
nait déja 74 % des entreprises et 85 % des salariés fin 2019.

La négociation stimulée par la crise sanitaire

La négociation d’entreprise est raisonnablement dynamique et les
nouvelles possibilités d’accords ont commencé a étre utilisées. Le nombre des
accords atteint un pic au-dela de 50 000 en 2019, contre 35 000 en rythme
de croisiere au milieu de la décennie 2010 ; la thématique du Droit syndical et
des Instances Représentatives du Personnel (IRP) I’'explique en grande partie,
stimulée par la mise en place des ordonnances, faisant passer le nombre
d’accords sur ce sujet de 4 000 a plus 10 000 dans le méme temps (avant de
rechuter a 2 000 accords en 2020).

Les accords conclus avec les délégués syndicaux restent les plus nombreux
(34 000 en 2020). Modalité privilégiée des accords avant les ordonnances, ils
atteignent un pic de prés de 42 000 accords en 2019, en conséquence de
I'effet technique de la mise en place de la réforme elle-méme. Les accords
conclus avec des élus membres du CSE ou des salariés mandatés sont presque
5 fois plus nombreux en 2020 que cing ans plus tot avec les instances d’alors
(9 000 accords contre 2000 en 2014, hors accords sur I'épargne salariale).

13. Les éléments cités sont tirés des travaux du Comité d’évaluation des ordonnances coordonné par France
Stratégie.
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Dans les entreprises de moins de 20 salariés, 5 000 textes ont été ratifiés par
deux tiers des salariés faute de représentant du personnel, principalement en
matiére de temps de travail.

On note une hausse du nombre d’accords dont la durée est limitée dans le
temps, avec une fréquence accrue du théeme de la rémunération (notamment
les primes). Cette durée limitée a été favorisée par la crise sanitaire, avec pour
objet le temps de travail et les congés et a un degré moindre les conditions de
travail, notamment dans les petites entreprises qui, dotées d’une plus grande
faculté de conclure des accords en I'absence de délégués syndicaux, s'en sont
saisies pour s’adapter aux contraintes particuliéres de cette crise.

Les nouvelles possibilités d’accords sont utilisées : 809 Accords de Perfor-
mance Collective (dont environ la moitié pendant la premiére année de crise
sanitaire) et 331 accords de Rupture Conventionnelle Collective, ont été
signés entre 2018 et la mi-2021. Cet usage est cependant ambivalent : si
certains employeurs s’en servent pour renforcer I'implication et I'adhésion des
salariés a la stratégie de I'entreprise, d’autres les utilisent de maniére moins
vertueuse pour réduire le colt du travail, voire réduire la portée de conven-
tions collectives.

Du cété des branches, la négociation reste stable et on note une difficulté
a maitriser des frontieres avec les accords d’entreprises selon les différents
sujets et le bloc de compétences dont ils relévent.

Les licenciements : procédures moins coiiteuses et plus prévisibles

La prévisibilité des procédures de licenciement s’est améliorée pour les
employeurs et leur co(t s’est réduit. Il n'est cependant pas possible d'identi-
fier des effets sur les recrutements et les séparations, la nature des contrats de
travail et I'’emploi. Le baréeme des indemnités de licenciements sans cause
réelle et sérieuse est bien appliqué par les Conseils de Prud’hommes comme
en appel : 90 % des décisions s’inscrivent dans la fourchette définie par le
bareme, contre 44 % avant la réforme, avec a la clé une diminution des
indemnités, surtout pour les salariés ayant peu d’ancienneté. La diminution
des recours devant les Prud’hommes s’est poursuivie.

La volonté de simplifier butte sur la réalité

La création d’un CSE fusionnant les instances antérieures et les compé-
tences qui leur étaient dévolues visait a simplifier, revitaliser et améliorer la
qualité du dialogue social. Mais cette rationalisation théorique se heurte a des

difficultés sur le terrain'* :

14. Cf. France Stratégie (2021) Rapport du Comité d’Evaluation des ordonnances.



Le marché du travail au cours du dernier quinquennat

m La concentration des compétences du CSE alourdit son fonctionne-
ment: ordres du jour chargés, réunions allongées, élus pas
nécessairement formés a tous les sujets, voire démobilisés, etc. cette
surcharge crée des embouteillages et une priorisation de certains sujets,
les autres se trouvant négligés faute de temps (dont les conditions de
travail). Le CSE se transforme parfois en instance d’enregistrement
plutét que de dialogue ;

m La centralisation accrue des instances a pour revers un déclin de la
représentation de proximité, avec a la clé une détérioration de I'écoute
et des liens entre les représentants et le terrain (notamment dans les
grandes entreprises, et durant la crise sanitaire celles ayant eu recours
au télétravail) ;

m Les élus sont confrontés a d’importantes difficultés : surcharge de
travail de représentation, difficultés de conciliation de leur mandat avec
leur activité professionnelle, multiplication des compétences néces-
saires, etc. et ce d’autant plus que le CSE est sollicité (point qui est
pourtant vu comme indicateur positif du dialogue social) ;

m Les directions subissent ces mémes difficultés et cette surcharge, en
particulier dans les petites entreprises.

La qualité du dialogue social antérieurement aux réformes parait jouer un
role important dans la bonne appropriation des mesures mises en place par
les ordonnances. Le paradoxe provient de ce que cette réforme dont I'un des
objectifs était de décentraliser le dialogue social au profit d’'une proximité
accrue avec le terrain, a souvent abouti a une centralisation accrue. Ce
phénomeéne a pu étre accentué par la possibilité donnée aux employeurs de
réorganiser le dialogue social en réduisant le nombre d’instances, de délégués
et les moyens qui leurs étaient dédiés. L’ambition de rationalisation du
dialogue social produit finalement des complications qui pourraient contri-
buer a son attrition.

Les causes qui handicapent le dialogue social sont profondes et anciennes
et les ordonnances n‘ont pas nécessairement prise sur tous ces aspects car
beaucoup ne sont pas maitrisables par des dispositions juridiques. La mise en
ceuvre des ordonnances ne pouvait pas et n’a pas écarté ces obstacles qui
freinent la diffusion et I'efficacité du dialogue social. Pour résorber les difficultés
rencontrées dans la mise en ceuvre des ordonnances, le gouvernement a mis
en place un plan d’accompagnement a la fin 2021.
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2) La transformation du CICE en baisse de cotisations sociales
employeurs

Conformément aux engagements prévus dans le programme écono-
mique d'Emmanuel Macron, I'exécutif a transformer le Crédit d'imp6t pour la
compétitivité et I'emploi (CICE) en une baisse des cotisations sociales
employeurs. Cette transformation, qui est entrée en vigueur au 1¢" janvier
2019 a la suite de l'annonce faite lors du discours de politique générale du
Premier ministre le 4 juillet 2017, a permis de simplifier les démarches admi-
nistratives et de supprimer le décalage temporel d'une année entre le
versement des salaires et le bénéfice du crédit du CICE'®, procurant alors un
gain de trésorerie transitoire pour les entreprises. Par ailleurs, alors que le CICE
poursuivait plusieurs objectifs, sa transformation en allegement de cotisa-
tions, ciblé davantage sur les bas salaires, clarifie I'objectif de baisse du co(t
du travail et la volonté du gouvernement de stimuler les embauches de sala-
riés peu qualifiés afin de lutter contre le chémage de masse.

A I'heure actuelle, aucune évaluation de ce dispositif n’est encore dispo-
nible. Dans une étude publiée en 20186, I'OFCE a proposé une simulation de
cette transformation a I'aide de son modele macroéconomique emod.fr a
I'horizon du quinquennat.

Précisons ici que, selon nous, cette transformation du CICE ne se réduit
pas a la seule « bascule » des 6 points de CICE en une baisse définitive du
méme montant du taux de cotisation employeurs et au gain en trésorerie
pour les entreprises qui bénéficieront notamment des deux dispositifs au
cours de I'année de transition en 2019. Elle intégre également I'allegement de
cotisations patronales de 4,05 points au niveau du Smic et dégressif jusqu'a
1,6 Smic. Et en conséquence, de facon a neutraliser les effets budgétaires ex
ante de cette « transformation du CICE », la baisse du taux de CICE de 7 a
6 % entrée en vigueur un an plus tot doit étre intégrée a ce calcul. Enfin, nous
tenons compte du retour d'imp6t sur les sociétés (IS) lié a la « bascule » ainsi
que de sa possible neutralisation par la baisse du taux d'IS prévue par le
gouvernement. Une décomposition des effets de chacune des modalités sur
l'activité et I'emploi est proposée, permettant ainsi une comparabilité de nos
résultats avec d'autres évaluations retenant des conventions de transforma-
tion différentes.

Selon notre simulation, la transformation du CICE en baisses de cotisations
sociales employeurs se traduirait par des effets positifs sur I'emploi : 40 000 a

15. Ce décalage pouvait atteindre trois ans pour les entreprises dont le montant de CICE excéde le montant
d'imp6t sur les sociétés.

16. Bruno Ducoudré, Eric Heyer, 2018, « Transformation du CICE : des effets faibles attendus sur I'emploi,
nuls sur l'activité économique », OFCE Policy brief, n° 40, 18 octobre.
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50 000 emplois en plus a I'horizon 2023 selon que I'on neutralise I'effet du
retour d'IS ou non. Les effets sur le PIB seraient au mieux nuls a cet horizon
(-0,1 point de pourcentage de PIB en cas de non-neutralisation du retour
d'lS). Précisons enfin que nous faisons ici I'nypothése que le CICE est intégra-
lement considéré comme une baisse du cot du travail par les entreprises.
Certes des travaux qualitatifs menés par le LIEPP indiquent qu'une partie des
entreprises a pu envisager le CICE comme une baisse d'lS, du fait notamment
d'un « décalage entre le temps de la fiscalité et le temps des décisions de
gestion », ce qui pourrait amoindrir son impact sur I'emploi entre 2013 et
2018. Le choix de cette hypothése peut alors étre a I'origine de I'écart signifi-
catif des effets sur I'emploi de la transformation du CICE observé dans les
différentes évaluations. Dans ce cas, notre estimation des effets macroécono-
miques attendus de la transformation du CICE en allegement de cotisations
employeurs en constituerait un minorant. Toutefois, le montant du CICE
percu par les entreprises étant directement dépendant de leur masse salariale,
les mécanismes économiques induits par ce dispositif s'apparentent a une
baisse du colt du travail plutot qu'a un allegement de I'imp6t sur les sociétés.

3) Apprentissage : le grand bond en avant

L'apprentissage favorise I'insertion professionnelle des jeunes, en particulier
ceux sortis prématurément du systéme scolaire, en leur permettant d’acquérir
a la fois une qualification reconnue par un dipléme et une expérience profes-
sionnelle, ce qui débouche souvent sur une embauche définitive'”.

En France, depuis plusieurs décennies, tous les gouvernements ont ambi-
tionné d’imiter le modéle allemand et d’atteindre 500 000 jeunes en
apprentissage. Les entrées annuelles n‘ont cependant qu’épisodiquement
dépassé 300 000 dans la premiere moitié des années 2010, le stock plafon-
nant a 450 000 (graphique 10). Pour franchir ce cap, la loi de 2018 pour la
liberté de choisir son avenir professionnel (LCAP) a remis a plat la politique
d’apprentissage, tant du point de vue institutionnel que de son financement.
Et cette fois les résultats suivent ; dés 2019, 368 000 contrats ont été signés
(+14,9 % par apport a 2018). Défiant la crise sanitaire, les entrées en appren-
tissage battent largement leur record historique en 2020 (526 000), aussitot
pulvérisé en 2021 avec 738 000 nouveaux contrats.

Le gouvernement a donc réussi la ou les précédents avaient échoué, grace
a sa réforme, mais surtout a partir de juillet 2020 sur les modalités et moyens
financiers extraordinaires du plan France relance : niveau inédit des aides

17. Voir par exemple : Abriac, Rathelot, Sanchez, 2009, L‘apprentissage entre formation professionnelle et
insertion dans I’emploi, Insee coll. Insee-Référence, Emploi et Formation.
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allouées a des emplois du secteur marchand, ampleur des populations
éligibles, faiblesse des contreparties demandées aux employeurs, mais aussi
durée de ce soutien justifié par la crise sanitaire qui ne cessera que fin
juin 2022.

Graphique 10. Entrées en apprentissage depuis 2013
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Les pointillés marquent les dates a partir desquelles les mesures indiquées entrent en vigueur.
Dares-PoEM.

La réforme de 2018 : des effets modestes dans une conjoncture favorable

Entrée en vigueur début 2019, la réforme se traduit par un rebond des
nouveaux contrats a la rentrée scolaire suivante'® (graphique 11). Cette hausse
est aussi favorisée par le dynamisme du marché du travail depuis 2017, les
embauches d’apprentis étant corrélées aux fluctuations de I'emploi marchand.

La nouvelle aide unique de 4 000 euros ne procure pas un avantage
économique décisif par rapport a la somme des aides antérieures'®, mais elle
est moins conditionnée au profil des apprentis et accessible a un plus grand
nombre d’employeurs.

En 2019, l'effet de I'extension des catégories d’age est clair: +13,8 %
(+8 000) pour les moins de 25 ans, +58,5 % (+5 400) pour les 26 ans et plus.
Mais la hausse des entrées en apprentissage est plus faible dans le champ des

18. Le mois de septembre compte usuellement pour plus de 50 % des entrées annuelles en apprentissage.
19. PLFSS 2019, Annexe 9.
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Graphique 11. Stock et composition des entrées en apprentissage
11a. Stock et entrées par niveau de dipléme
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publics éligibles a I'aide unique que pour les autres profils : +4,1 % (+8 100)
pour les diplémes inférieurs ou égaux au baccalauréat, contre +32,3 %
(+34 800) pour les diplomes supérieurs; +13,4 % dans les entreprises de
moins de 11 salariés, +19,6 % dans les entreprises de 11 a 249 salariés
concernées par la hausse de I'allégement de cotisations, de méme que les
entreprises de plus de 250 salariés (+21,0 %) non-éligibles a I'aide unique,
mais bénéficiaires de |'allégement de cotisations.

La baisse du coGt du travail liée a la bascule vers I'allégement général de
cotisations sociales’? semble étre le facteur principal de la hausse des entrées,
suivie de I'extension des populations éligibles et plus marginalement de la
simplification des aides. L'impact de la hausse des salaires sur I'offre et la
demande d’apprentis est quant a lui difficilement mesurable.

France relance : une aide exceptionnelle aux effets extraordinaires

La réforme de 2018 a un eu effet trés modéré en regard de /'aide exception-
nelle du plan France relance qui constitue le réel accélérateur de la hausse des
entrées a partir de la mi-2020 (graphique 11) : impliquant un coGt du travail
nul ou réduit a 20 % du salaire brut pour les apprentis de moins de 25 ans,
cette aide est extrémement attractive et ses effets sont naturellement extraor-
dinaires. L’évolution des caractéristiques des apprentis et de leurs employeurs
traduit la synergie entre la réforme de 2018 et I'aide exceptionnelle

m Les entrées progressent d’autant plus vite que I'dge des nouveaux
entrants est élevé, renforcant une tendance déja ancienne : 53 % des
entrants ont plus de 20 ans en 2020 alors qu’ils n’étaient que 21 % en
2000, 31 % en 2010 et 38 % en 2018, juste avant la réforme. L'ouver-
ture du dispositif aux 26 ans et plus est sensible en 2020 mais
n’explique qu’une partie de la dynamique observée pour ces apprentis
dont la rémunération est plus élevée (minimum 100 % du SMIC). Le
nombre de mineurs recule dans cette conjoncture dynamique, ajoutant
au reflux tendanciel qui témoigne du changement de nature de
I'apprentissage, si profond que méme cette aide exceptionnelle
couvrant 100 % du salaire ne suffit plus pour intégrer cette population
dans le dispositif (graphique 11b) ;

m Le développement de I'apprentissage dans I'enseignement supérieur se
poursuit et s'accentue, et avec lui le niveau moyen des formations
préparées : 9,5 % des entrants de I'année 2000 préparaient une forma-
tion Bac+2 ou au-dela, 25,3 % en 2010, 38,4 % en 2018 et 56,3 % en
2020 (graphique 11a). La majorité des diplémes préparés sont de

20. cf. note 19.
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niveau Bac+2 et au-dela (d’autant plus que ces niveaux de diplédme ne
sont pas éligibles a I’aide unique en temps normal) ;

m Le nombre de contrats progresse de maniere similaire pour toutes les
tailles d’entreprises de plus de 250 salariés, seule la proportion des
entreprises de 1 000 salariés et plus connait une légére hausse entre
2019 et 2020 (de 11,9 % en 2019 a 12,6 % en 2020) ;

m La structure par secteur d’activité témoigne de I'effet de la réforme sur
la diffusion de l'apprentissage a de nouveaux secteurs. Les recruteurs
d’apprentis traditionnels augmentent leurs embauches mais leur part
dans l'ensemble se réduit: industrie (16,4 % des entrées en 2020
contre 21 % en 2018), construction (12,6 % contre 16 %), héberge-
ment et restauration (6,5 % contre 10,1 %), coiffure et soins de beauté
(3,6 % vs5 %) ;

= Le développement de I'apprentissage dans le secteur public, prioritaire
pour le gouvernement, reste marginal avec environ 15 000 embauches
d’apprentis par an.

Le changement de nature de I"apprentissage

Si un rythme de 700 000 entrées par an devait se maintenir, cela
signifierait que I’équivalent d’'une génération passe chaque année par
I'apprentissage, ce qui va de pair avec la modification des caractéristiques des
apprentis, de leurs employeurs et des dipldmes préparés. Cette nouvelle
maniere de faire des études et d’entrer dans la vie active consacrerait un
changement de paradigme pour |"apprentissage.

Le probleme de l'insertion des jeunes sortis prématurément du systeme
scolaire sans dipléme ni qualification reste cependant entier. C’est pour ces
jeunes que l'apprentissage est la solution d’insertion professionnelle la plus
décisive, mais la réforme de 2018 n’a eu aucun effet sur eux : le nombre
d’entrants sans diplome progresse de seulement +2,6 % en 2019 et est en
2020 seulement +5,9 % plus élevé qu‘il ne I’était en 2018, alors le total des
entrées en apprentissage a fait un bond de +63,7 %. Si I'on compare 2018 a
2020, le nombre d’entrées des moins de 18 ans a diminué de -3,6 % (-4 000
entrées de moins en 2020 qu’en 2018) tandis que la hausse était de +114 %
pour les plus de 18 ans (+300 000 entrées).

Le contraste entre la stagnation de l'apprentissage traditionnel et les
nouveaux publics visés est flagrant ; cette évolution bénéficie aux apprentis et
aux employeurs mais elle ne va pas sans questions :
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L'apprentissage est massivement utilisé pour insérer dans I'emploi des

jeunes qui ne rencontrent pas ou peu de probléemes; de ce point de

vue, I'apprentissage n‘a guére de valeur ajoutée pour ces personnes?' ;

m La réforme comme les aides extrémement généreuses sont sans effet
sur les jeunes les plus en difficulté a I’entrée sur le marché du travail, ce
qui est d’autant plus surprenant qu’ils bénéficient des parcours
d’accompagnement intensif PACEA et de la Garantie jeune dont I'un des
objectifs est de déboucher sur I'emploi ou I'alternance ;

= Le coGt budgétaire de ces évolutions apparait difficilement soutenable ;

= Les gains de la montée en puissance de I'apprentissage dans I'enseigne-
ment supérieur sur la qualité des enseignements, des qualifications, et
in fine la productivité devraient étre mieux précisés. Se poserait alors la
question du financement qu'il serait logique de transférer vers les
budgets dédiés a I'enseignement supérieur plutot que ceux consacrés a
I'insertion dans I'emploi des jeunes.

Un budget en décalage avec les entrées en apprentissage

Curieusement, les documents budgétaires suggerent une incrédulité du
gouvernement devant ces résultats.

Dés I'origine, I’étude d’impact de la loi de 2018 tablait sur une hausse tres
modeste des effectifs de 3 % par an?’. A 'automne 2020, méme si I'aide
exceptionnelle était déja en vigueur, la prudence du Projet de loi de Finances
(PLF) 2021 se comprend au regard de la situation sanitaire incertaine
(353 000 entrées prévues, moitié moins que ce qui sera réalisé). Devant le
constat d’entrées record en 2020 et d’une croissance toujours forte au
premier semestre 2021, la prévision du PLF 2022 reste tres faible : 389 000
entrées en apprentissage’?, & peine 20 000 de plus qu’en 2019. Ce pessi-
misme excessif contraste avec le maintien de I'extréme générosité de I'aide
exceptionnelle, sans souci de rigueur ou d’insincérité budgétaire. En effet,
méme en retenant des hypotheses tres prudentes, la sous-estimation des
dépenses est patente, au minimum de 4 milliards d’euros pour les seules
dépenses d’aides, uniques ou exceptionnelles’. Ce total n’inclut pas les
besoins budgétaires pour les contrats non-éligibles a I'aide exceptionnelle,
pour troisieme année des contrats éligibles a I'aide unique, le surcroit
d’exonérations de cotisations sociales (allégement, cotisations employeurs du

21. Note flash du SIES n° 8, « Une meilleure insertion sur le marché du travail pour les diplomés par la voie de
I’alternance », mai 2021.

22. Etude d’impact de la Loi pour la liberté de choisir son avenir professionnel (2018), p. 124.

23. Projet de Loi de Finances pour 2022, Bleu budgétaire, Mission Travail et Emploi.

24. La Cour des comptes fait aussi cette analyse (Rapport public annuel 2022).
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secteur public et cotisations salariales tous secteurs), de crédit d’imp6t sur le
revenu, etc. A cela s’ajoute le niveau de prise en charge des formations en
apprentissage par les branches et les Opérateurs de Compétences OPCO (le
co(it contrat)?>.

Des effets massifs sur I’'emploi mais d’une pérennité incertaine

Fin 2021 la France atteint le plus haut niveau d’emploi salarié de son
histoire, avec prés de 26 millions de contrats en cours. L’'emploi salarié des
secteurs marchands dépasse le seuil des 20 millions de salariés, une premiere
la aussi. Le taux d’emploi des 15-64 ans est au plus haut depuis plus de 50 ans
(67,5 %), notamment soutenu par la remontée du taux d’emploi des jeunes
(32,8 %), au plus haut depuis 30 ans.

L’effet sur I'emploi de ces entrées en apprentissage inédites est trés impor-
tant. Si on estime prudemment que le stock de contrats en cours avoisine
900 000 fin 2021, contre 478 000 fin 2019, 422 000 emplois d’apprentis
auraient été créés en deux ans expliquant I'immense majorité des emplois
crées depuis 2019.

La tres forte baisse du taux de chémage, notamment le chémage des
jeunes (15,9 % fin 2021, niveau le plus faible depuis 1981) reposerait donc
sur une contribution trés importante de I'apprentissage, lui-méme dopé par
un niveau de subvention atypique.

Quand I'aide exceptionnelle disparaitra mi-2022, les entrées en apprentis-
sage risquent fort de retrouver un rythme de croisiere conforme aux
incitations et aux aides de droit commun mises en place par la réforme de
2018, c’est-a-dire des niveaux d’entrées semblables a ceux observés a partir
de la rentrée 2019%°, Les effets sur I'emploi dépendront alors de la nature des
incitations engendrées par I’aide exceptionnelle, ce type de subvention dans
le secteur marchand produisant usuellement des effets plus ou moins indési-
rables?” :

m Soit un effet de substitution a été dominant : les embauches auraient eu
lieu, mais sous d’autres formes de contrats?®. Dans ce cas le niveau de
I'emploi se maintiendrait mais des embauches en contrats de droit

25. Voir par exemple le rapport IGAS/IGF, 2020, Conséquences financiéres de la réforme de I'apprentissage et de
la formation professionnelle.

26. Modulo une conjoncture générale comparable du marché du travail.

27. Pour des éléments plus précis sur ces différents effets : Aeberhardt, Crusson, Pommier, 2011, « Les
politiques d’acceés a I'emploi en faveur des jeunes : qualifier et accompagner », France Portrait social, Insee.
Dares, 2003, Les politiques de I'emploi et du marché du travail, Collection Repéres, Ed. La Découverte.

28. L'attractivité du dispositif est aussi illustrée, en creux, par la baisse importante du nombre de jeunes
entrant en contrat de professionnalisation (-16 900 en 2019, -86 200 en 2020), qui sont a environ la moitié de
leur rythme moyen des années 2013-2018.
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commun se substitueraient au surcroit d’entrées en apprentissage
observé depuis la mi-2020 ;

m Un effet d’aubaine par anticipation d’embauches est également
possible, si certains employeurs ont profité de ces emplois gratuits pour
intégrer des jeunes qu'ils auraient de toutes maniéres été embauchés,
mais plus tard. On pourrait ainsi observer un effet diffus : ces nombreux
étudiants du supérieur embauchés en apprentissage, trés employables
et qui se seraient aisément insérés dans I'emploi, ne seront pas embau-
chés dans les deux prochaines années puisqu’ils le sont déja. L'emploi
ne reculerait pas mais les flux d’embauches ralentiraient ;

m Un effet d’opportunité ne peut étre exclu, favorisé par la gratuité des
embauches en apprentissage. Celles-ci n"auraient pas eu lieu sans I'aide
exceptionnelle, et elles risquent de disparaitre sans que ces emplois
soient remplacés par d'autres, apprentis ou non. La contribution trés
positive de I'aide exceptionnelle a I'emploi marchand deviendrait forte-
ment négative avec le retrait de celle-ci.

Notons aussi que cette période de reprise a coincidé avec d’'importantes
difficultés de recrutement qui peuvent avoir conduit les employeurs a recher-
cher de la main-d’ceuvre parmi les étudiants. La persistance ou I'atténuation
de ces difficultés pourrait de ce fait aussi influencer les entrées en apprentis-
sage a venir.

4) Les emplois aidés en ébullition

Depuis 2017, les aides publiques directes a I'insertion dans |I'emploi ont
été remaniées en profondeur. Ces réformes prolongent et accentuent des
évolutions qui se dessinaient déja a la faveur des évaluations plus ou moins
positives des dispositifs mis en ceuvre depuis plusieurs décennies, en particu-
lier a destination des jeunes.

Les bouleversements observés ces derniéres années sont de trés grande
ampleur, résultant pour partie de choix structurels — facilités par une conjonc-
ture favorable — pour partie du Plan de relance qui a suivi la premiére vague
de la crise sanitaire dont les mesures ont été prolongées malgré la forte reprise
de I'emploi observée en 2021.

Le basculement des aides vers le secteur marchand, l'alternance et
I'accompagnement, vers I'emploi des jeunes et des chdmeurs a été trés net
depuis 2017 (graphique 12). Pourtant en cette fin de législature le niveau
historiquement élevé des aides mériterait d'étre questionné dans un marché
du travail ou le taux d’emploi est au plus haut et le taux de chémage au plus
bas. En effet, il est inhabituel que ces embellies conjoncturelles ou le marché
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du travail va bien ne soit pas mises a profit pour restaurer des marges de
manceuvre budgétaires. Le rythme actuel des dépenses est trés élevé, ce qui
pose la question de leur soutenabilité et de la capacité de réaction en cas de
ralentissement du marché du travail.

En 2017 et 2018, un repli des emplois non-marchands aidés, favorisé par
la conjoncture

Dans une conjoncture favorable, I'année 2017 présente un profil classique
d’année électorale, avec une concentration des entrées sur le premier
semestre (60 % des entrées de I'année en CUI-CAE??, contre 40 % en 2015 et
44 % en 2016) doublée d’enveloppes plus réduites qu’en 2016 (-26 % pour
les CUI-CAE), bien que complétée en cours d’année>. Le coup de frein est
donc trés marqué au second semestre 2017, méme si les actions touchant des
publics les plus en difficulté sont maintenues, permettant au secteur associatif
de maintenir ses embauches en Emplois d’avenir. Dans le secteur marchand,
la baisse des recrutements en CUI-CIE et en Emplois d’avenir dépasse -60 %
sur I'année.

En 2018, les contrats aidés créés au cours du quinquennat précédent a
destination de publics prioritaires — Emplois d’avenir, Contrats de génération,
Emplois francs — sont supprimés, les financements continuant seulement pour
les contrats en cours. Parmi les autres dispositifs importants, les Contrats
uniques d’insertion dans le secteur non-marchand (CUI-CAE) sont rebaptisés
Parcours Emploi Compétences (PEC), avec pour principal changement la
baisse du taux de prise en charge, réduit de 30 % a 60 % du SMIC horaire (au
lieu de 50 % a 90 %)>' ; dans le méme temps les enveloppes baissent. L'Etat
cesse de financer la forme marchande des Contrats Uniques d’Insertion (CUI-
CIE) sauf dans les départements d’Outre-mer.

En 2017 et 2018, la baisse des crédits et du volume d’emplois aidés réduit
le nombre de bénéficiaires dans les secteurs non-marchand (-102 000 en
2017, -99 000 en 2018) comme marchand (-39 000 et -22 000), ce qui
contribue négativement a I'emploi a hauteur de -77 000 postes en 2017 et
-94 000 en 2018, La conjoncture économique porteuse contrebalance
cette réduction des aides publiques a I’'emploi car prés de 500 000 nouveaux
emplois sont créés au total au cours de ces deux années 2017 et 2018.

29. CUI-CAE: Contrat Unique d’Insertion-Contrat d’Accompagnement dans I'Emploi. CUI-CIE: Contrat
Unique d’Insertion-Contrat d’Insertion dans I'Emploi.

30. Dares, 2018, « Contrats aidés en 2017 ».

31. Cf. Ministére du Travail : https://dares.travail-emploi.gouv.fr/definitions-et-concepts/contrats-aides

32. Dares, 2018, « Les contrats aidés en 2018. Poursuite de la baisse des recrutements », Dares Résultats,
n° 054.
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A partir de 2019, un basculement des aides vers I'alternance dans le
secteur marchand

L'année 2019 marque un tournant. Le recul du nombre de bénéficiaires
dans des emplois aidés « classiques » se poursuit, entrainant une nouvelle
contribution négative (-28 000) aux créations d’emplois, encore trés dyna-
miques en 2019 avec +283 000 emplois salariés par rapport a 2018. Mais la
réforme de I'apprentissage issue de la Loi LCAP entre en vigueur. Le dispositif
est simplifié : une Aide unique remplace les quatre modalités antérieures
(crédit d'impé6t, prime a I'embauche d’un apprenti, prime pour un apprenti
supplémentaire, aide aux TPE) permettant d’afficher une aide attractive de
4 125 euros la premiére année, 2 500 euros la deuxieme, 1 200 euros la troi-
sieme année. A cela s’ajoute un affichage « zéro charge » grace a I’éligibilité
de ces contrats a I'allégement général de cotisations sociales, plus généreux
pour I'immense majorité d’entre elles que I'allégement spécifique antérieur.
Le taux de prise en charge du volet formation des contrats d’apprentissage, a
la main des branches professionnelles et de France Compétences est égale-
ment réputé généreux, stimulant I'offre de formations en apprentissage (qui
désormais ne sont plus le domaine réservé des CFA). L'attractivité de
I'apprentissage est stimulée par I'allégement des conditions antérieures (taille
de I'entreprise, dge ou au profil de I'apprenti), ce qui permet d’élargir la
population éligible au dispositif d’apprentissage rénové.

Graphique 12. Bénéficiaires d’emplois aidés et d’accompagnement renforcé
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Insee, Dares, calculs de I'auteur. Les séries historiques présentées sont celles de I'Insee, (Insee Références, Emploi Chémage
revenus du travail, ed. 2020 & 2021) qui agrége les dispositifs marchands et non-marchands, mises a jour avec les données
Dares-PoEm pour les années 2017-2021.
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Les emplois aidés destinés a favoriser I'insertion des jeunes basculent du
secteur non-marchand vers le secteur marchand mais les publics ne sont
cependant pas les mémes : les nouveaux emplois aidés sont plutét occupés
par des jeunes plus agés qu’auparavant, plus dipldomés, qui jusqu’alors
n’étaient pas ceux qui rencontraient les plus grandes difficultés d’'insertion sur
le marché du travail.

Les effets de la réforme de |'apprentissage sont nets dés le second semestre
2019. Ecrasés durant quelques mois par la crise sanitaire, ils bénéficient depuis
des aides trés généreuses du plan France relance (cf. ci-dessus, partie appren-
tissage). Le contrat de professionnalisation a subi la concurrence des nouvelles
modalités de I'apprentissage (tranche d'age plus large, ciblage moindre, etc.)
qui ont pesé sur les entrées des jeunes. Ce contrat a bénéficié du méme niveau
d’aide exceptionnelle que l'apprentissage dans le cadre du Plan France
relance. Les entrées totales en contrats de professionnalisation avoisineraient
130 000 nouveaux contrats en 2022 (dont 70 000 jeunes, soit un peu plus de
50 %) contre 235 000 en 2018 (dont 173 000 jeunes, soit 74 %). Les entrées
semblent désormais stabilisées, a un niveau trés inférieur a celui qui prévalait
avant la réforme de I'apprentissage et le plan de relance, mais devraient béné-
ficier de la prolongation de l'aide exceptionnelle du plan de relance sur
I'ensemble de I'lannée alors que celle-ci cessera mi-2022 pour I'apprentissage.

La réforme de I'aide a la création et a la reprise d’entreprise (ACRE) en 2019
participe également du renforcement des aides a I'’emploi marchand. Elle a
suscité un fort engouement durant la premiere année de sa mise en ceuvre,
avec pres de 654 000 entrées grace a d'un taux d’aide trés élevé sur longue
période (75 % d’exonération de cotisations sociales la premiere année, 50 %,
puis 25 % les deux années suivantes) ; resserrée des 2020, (25 % puis 10 %
d’exonération les deux derniéres), I'aide pour les micro-entrepreneurs a rapi-
dement été raccourcie a un an, assortie de conditions d’accés (étre
demandeur d’emploi indemnisé ou inscrit 6 mois au cours des 18 derniers
mois, bénéficiaire de minima sociaux, jeune de 18 a moins de 26 ans, etc.) ce
qui, ajouté a la crise sanitaire, fait chuter des entrées a 275 000 en 2020.

Les aides a l'insertion par I'activité économique sont les seules interven-
tions demeurées significatives envers le secteur non-marchand. Les entrées et
les stocks sont restés stables au long des cinq derniéres années, bénéficiant
méme d’un soutien sensiblement accru en 2021.

Les frontieres s'estompent entre contrats aidés et accompagnement

Les publics jeunes les moins diplomés, les plus éloignés du marché du
travail, traditionnellement visés par I'apprentissage sont maintenant plutot
insérés dans des parcours d’accompagnement renforcé. Ainsi le parcours
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contractualisé d'accompagnement vers I'emploi et I'autonomie (PACEA) mis
en ceuvre par les Missions locales est un contrat d’engagement réciproque. Le
jeune (16 a 25 ans révolus) est inscrit dans un accompagnement renforcé qui
peut aller jusqu’a 24 mois afin de I'autonomiser et de le faire accéder a
I'emploi. Ce parcours, évolution des programmes Trace, puis Civis>> depuis
2005, peut comporter des formations, des mises en situation professionnelle,
un accompagnement social, etc. Le jeune peut bénéficier d’'une allocation
(plafonnée au niveau du RSA aprés déduction du forfait logement) pour
soutenir sa démarche. Le PACEA est un passage obligé avant une éventuelle
entrée dans la Garantie jeune, modalité plus intensive du PACEA.

Le nombre de jeunes en PACEA a continment progressé : 385 000 béné-
ficiaires fin 2017, plus de 520 000 fin 2021 (deux fois plus que le maximum
de 273 000 contrats atteint par le Civis en 2010). Parmi eux, les bénéficiaires
de la Garantie jeune étaient 75 000 en 2017 et prés de 150 000 fin 2021 (soit
environ 30% des PACEA). Le ciblage des publics jeunes, les objectifs de taux
de sortie vers I'emploi visés — de I'ordre de 40% aprés le passage dans ces
parcours d’accompagnement intensif>* — ainsi que la rémunération associée
ne sont pas sans rappeler les anciens contrats aidés non-marchands. Ces
derniers, critiqués pour leur caractere peu professionnalisant, emblématiques
du « traitement social du chémage », avaient des taux de sorties vers I'emploi
semblables a ce que vise cet accompagnement renforcé. Ces nouveaux dispo-
sitifs d’accompagnement sont plus colteux car I'ensemble de leurs volets et
I'allocation associée sont entiérement financés par I'Etat, au contraire des
emplois non-marchands aidés, cofinancés par I’employeur. A bien des égards,
méme s’il ne s’agit pas d’emplois a proprement parler (et qu‘ils ne conférent
pas les mémes droits sociaux), il apparait légitime d’inclure ces « contrats »
dans I'ensemble des emplois aidés. Une interprétation analogue peut étre
faite du service civique dont les caractéristiques proches de celles d'un emploi
aidé, et ce méme si ce dispositif figure au budget de I'éducation et non de la
Mission Travail et emploi : ses effectifs ont doublé, de 123 000 a 250 000 en
2021, avec un impact certain sur le marché du travail.

Au total, cette lecture fait clairement apparaitre que la baisse des contrats
aidés non marchands est en réalité compensée par ces dispositifs d’accompa-
gnement jeunes trés éloignés du marché du travail.

Ce panorama comporte aussi en arriere-plan des efforts financiers inédits.

L'efficience des dispositifs créés ou modernisés reste encore a évaluer. Le

33. Contrat d’Insertion dans la Vie Sociale.

34. Objectif de taux de sortie vers I'emploi ou en alternance un mois aprés le passage en Garantie Jeune
(39,5 %) ou apres un PACEA (43 %). Ce taux était de 43% en 2020 pour les jeunes issus d’une CUI-CAE ou
d’un PEC (source : PLF 2022, Mission Travail et Emploi).
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maintien des budgets trés élevés et méme de leur augmentation en 2021 -
voire en 2022 - alors que le chdmage est au plus bas et I'emploi au plus haut
ne va pas de soi et sera difficilement soutenable a moyen terme.

5) Assurance chomage : la réforme résout-elle plus de problemes

qu’elle n'en crée ?

Promesse du candidat Macron, actée avant la crise sanitaire mais dont
certains volets ont été reportés et adaptés pendant la pandémie, la réforme
de I'assurance chdmage est mise en ceuvre depuis le 1°" décembre 20213,

Avant de s’interroger sur I'incidence de cette réforme sur notre systeme
d’Assurance chémage, il convient de rappeler que I'objectif de ce dernier est
de maximiser le salaire de réserve de ses assurés, autrement dit de leur
garantir un revenu suffisant afin qu’ils puissent se consacrer exclusivement a
la recherche d’un emploi conforme a leurs compétences sans subir une pres-
sion financiere excessive. Si I’Assurance chomage doit jouer un réle de
stabilisateur automatique en assurant un niveau de consommation courante
des chdmeurs indemnisés, son équilibre financier doit étre respecté a moyen
terme. On peut donc accepter un déficit>® mais uniquement en période de
basse conjoncture et il convient, pour accroitre son efficacité de lutter contre
des comportements pervers, qualifiés par les économistes d’aléa moral (le
chémeur demeure indemnisé alors que des emplois adaptés a ses compé-
tences sont disponibles), et de sélection adverse, correspondant a une
modification du comportement des assurés dans le but de remplir les critéres
d’éligibilité aux allocations.

Une réforme pas forcément plus équitable ni plus incitative pour
les chémeurs

La premiere mesure de cette réforme est de rendre les allocations dégres-
sives dans le temps : pour les allocataires dgés de moins de 57 ans et dont le
salaire dépasse 4 500 euros bruts par mois, I'allocation chdmage est réduite
de 30 % sur leur indemnisation chémage a partir du 6° mois>’, avec un plan-
cher d'indemnisation journaliere fixé a 85,18 euros. Cette mesure n‘a pas de
réelle justification économique. Selon la littérature académique, le profit
optimal des allocations est obtenu avec un systeme a droits constants

35. Une analyse plus détaillée de la réforme de I'assurance chémage durant le quinquennat est publiée dans
I'Etude OFCE, 3/2022.

36. Notons que I'assurance chémage de droit commun, celle qui est réformée, n’a jamais dégagé de déficit
au cours des 20 derniéres années, hors crise sanitaire.

37. Deux critéres économiques ont été retenus : la baisse du nombre de demandeurs d'emploi en catégorie A
de 130 000 sur 6 mois et la hausse du nombre de déclarations préalables a I'embauche (DPAE) des contrats de
plus d'un mois de 2,7 millions en 4 mois.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/etudes/2022/EtudeOFCE-03-2022.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/etudes/2022/EtudeOFCE-03-2022.pdf
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(Coquet, 20173%). Des droits dégressifs seraient optimaux que sous des hypo-
theses extrémes et généralement associées a une générosité trés élevée du
systéme d’allocation et des droits illimités dans le temps. Ainsi les pays ayant
mis en place la dégressivité 'ont combinée avec une hausse du taux de
remplacement initial, a un niveau supérieur a celui observé en France (Pays-
Bas, Portugal, Espagne). La dégressivité crée par ailleurs des effets indésirables
notamment lorsqu’elle se concentre sur les plus qualifiés : d'une part, ces
actifs étant plus rarement au chémage que les autres, ils « subventionnent »
I'assurance chdémage en contribuant plus qu’ils ne coltent. D’autre part,
I'affirmation selon laquelle ces chémeurs manipulent la date de leur reprise
d’emploi n’est jamais confrontée a la réalité des emplois qu’ils retrouvent
effectivement®. Face a une forte dégressivité de leurs allocations, les plus
aisés sont poussés a accepter plus rapidement des emplois moins bien payés
et sans rapport avec leurs qualifications : outre le fait que cela engendre une
injustice pour cette catégorie, les chdmeurs moins qualifiés n"accédent plus a
ces emplois correspondant a leur formation, si bien qu’ils sont indemnisés
plus longtemps, ce qui diminue le gain pour l'assurance, engendre du déclas-
sement et la baisse de la productivité. En résumé, cette mesure n‘a pas de
justification économique sérieuse, s’apparente a un impdt nouveau pour
cette catégorie de chdmeurs*®, engendre inégalités et injustice, nuit a la soli-
darité interprofessionnelle et au bon fonctionnement du marché du travail.

La deuxieme mesure de la réforme consiste a modifier le salaire de réfé-
rence qui permet de calculer le montant de l'allocation du chémeur. Avant la
réforme, celle-ci était calculée en appliquant un taux de remplacement a un
« salaire journalier de référence (SJR) », c’est-a-dire en ne prenant en compte
que les salaires percus les jours effectivement travaillés. Cela créait deux
écueils : une rupture du principe d’égalité puisqu’a salaire horaire équivalent,
un chdémeur ayant travaillé a mi-temps au cours de la période de référence
avait une indemnité inférieure a celui qui avait travaillé a temps complet mais
uniquement la moitié de la période. D’autre part, des situations aberrantes
permettant dans certains cas de figure de gagner plus en alternant des
périodes d’emploi et de chdmage (« permittence ») qu’en travaillant a temps
complet. Si ce second écueil était bien une réalité, cela ne concerne que peu
de chomeurs au total. Ne pas encourager ce type de pratique est nécessaire

38. Coquet Bruno, 2017, « Les allocations chdmage devraient-elles étre dégressives ? », Working Paper de
I"'OFCE, n® 2017-11, janvier.

39. Dormont B., D. Fougere et A. Prieto, 2001, « L'effet de I'allocation unique dégressive sur la reprise
d’emploi », Economie et Statistique, n° 343, 2001-3.

40. Pour I'UNEDIC (2021) cette mesure engendrerait en régime de croisiere une économie annuelle de
dépenses de 460 millions d’euros pour |'assurance chémage. (« Situation financiére de I’Assurance chémage
pour 2021-2023 », 17 juin 2021).
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car cette « permittence » n’est pas optimale pour un salarié. Depuis le
1" octobre 2021, le salaire de référence se calcule sur une durée plus
longue*' avec I'inconvénient de rendre incertains le niveau de I'allocation et
la durée des droits. D’aprés I'Unedic (2021), cette mesure permettra certes
d’économiser 1 milliard d’euros en régime de croisiére a I’Assurance chémage
mais réintroduira une iniquité et une sous-optimalité, non plus par le taux de
remplacement mais via la durée d’indemnisation?. Sur cet aspect, si des
comportements pervers existent, ils ne concernent qu’un faible nombre de
choémeurs et serait plus faible en France qu‘ailleurs (Coquet, 2013*3) : appli-
quer a tous une regle visant a combattre un comportement marginal est
nécessairement sous-optimal. Un controle plus strict et ciblé des regles
initiales et une prise en compte de la conjoncture pour la durée des droits
auraient été plus efficaces pour maitriser I’aléa moral et surmonter les asymé-
tries d’information au cours de la période d’indemnisation.

Contre I'utilisation abusive des contrats courts, le gouvernement reste
au milieu du gué

Du cété des entreprises, la volonté du gouvernement était de réduire
I'utilisation des contrats courts. Cette volonté est louable, car I'usage des
contrats courts ne doit pas étre bridé par principe, la théorie économique ne
justifie pas qu'il soit débridé, en particulier si ces contrats sont toujours plus
courts, dans des activités pérennes ou la demande est stable, voire en expan-
sion. Or, le développement des contrats courts est ininterrompu depuis pres
de 30 ans et segmente inexorablement le marché du travail. En France, les
contrats courts ne sont pas seulement le trait de I'époque car ils ont été
doublement favorisés par la réglementation et des stimuli économiques.
Renouer avec un usage maitrisé des contrats courts nécessite de rééquilibrer
la réglementation et les incitations économiques en s’appuyant davantage sur
ces derniéres**.

41. Le salaire journalier de référence correspond alors au montant total des rémunérations divisé par le
nombre total de jours calendaires (jours travaillés et jours non travaillés) compris entre le premier du jour du
premier contrat et le dernier jour du dernier contrat identifiés dans les 24 derniers mois ou les 36 derniers mois
pour les personnes agées de 53 ans et plus. Les jours non-travaillés incorporés dans le calcul ne peuvent
cependant pas dépasser 75 % des jours travaillés.

42. Par ailleurs, les trimestres de chémage indemnisés étant réputés validés, et les cotisations aux retraites
complémentaires étant payées sur la base du SJR, la baisse de ce dernier aura un impact sur les retraites. Pour
une analyse approfondie voir Coquet, 2020, « Comment déterminer le salaire de référence des chémeurs
indemnisés » Document de travail OFCE.

43. Coquet Bruno, 2013, L‘assurance chémage. Une politique malmenée, Ed. L’'Harmattan, Paris.

44, Bruno Coquet et Eric Heyer, 2018, «Pour une régulation économique des contrats courts, sans
contraindre les entreprises et en préservant |'Assurance chémage », Rapport réalisé a la demande de la
Délégation sénatoriale aux entreprises, décembre.
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Si les deux mesures proposées par le gouvernement — taxe forfaitaire de
10 euros sur chaque CDD d’usage (supprimée moins de 6 mois aprés son
entrée en vigueur) et mise en place d’un bonus-malus sur les contrats courts —
vont dans la bonne direction, on peut toutefois regretter que la réforme se
soit arrétée au milieu du gué.

Concernant les CCD d’usage, rappelons que cette dérogation au CDD
n’est autorisée que pour une vingtaine de métiers et une trentaine de conven-
tions collectives. Or, comme I'a détaillé un rapport de I'lGAS de décembre
2015, 30 secteurs d’activité et 231 conventions collectives recrutent sous
cette forme de contrat, représentant 150 000 salariés hors de toute liste
réglementaire et conventionnelle. Pour accroitre son efficacité et limiter signi-
ficativement le recours abusif de ce type de contrat, la taxe forfaitaire mort-
née aurait d0 s'accompagner d’'un renforcement des moyens pour faire
respecter la loi.

Par ailleurs, pour lutter contre le développement rapide des contrats
courts qui enferment les salariés dans la précarité, la réforme introduit un
bonus-malus pour les entreprises en fonction de leur comportement observé
au cours des années précédentes en matiere de rupture des contrats de
travail. La phase d’observation du comportement des employeurs a démarré
au 1°"juillet 2021 et la premiere modulation du taux de contribution s’appli-
quera au 1" septembre 2022.

Puisant son inspiration dans |'experience rating généralisée aux Etats-Unis
depuis les années 1930, cette mesure va globalement dans la bonne direc-
tion, elle comporte un grand nombre de faiblesses : tout d’abord, il est
regrettable et peu justifiable économiquement de limiter ce bonus-malus a 3
branches d’activité, excluant du dispositif les deux tiers des contrats courts et
notamment des secteurs trés gourmands en CDD courts comme la santé, le
batiment, I'intérim ou le spectacle. Le probléme a traiter ici n’est pas I'utilisa-
tion des contrats courts mais le recours abusif qu’en font certaines
entreprises, quel que soit leur secteur d’activité, car c’est ce comportement
qui est colteux pour I'Unedic. Le gouvernement a également décidé
d’exonérer de cette mesure les entreprises de moins de 11 salariés, créant un
nouvel effet de seuil alors qu’une franchise sur un nombre de contrats courts
par entreprise aurait été préférable.

Il est également probable que l'instrument de la tarification comporte-
mentale de I'assurance chdmage soit nécessaire, mais insuffisante : compte
tenu de I'ampleur prise par le phénomeéne des contrats courts sous |'effet de
nombreux déterminants, il y a bien peu de chances qu’un instrument aussi
indirect que l'assurance chémage puisse a lui seul ramener |‘usage des
contrats courts a ce que commandent la théorie économique et la raison.
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C’est d’autant plus vrai que le niveau du « bonus-malus » est faible, et que la
plupart de ces contrats courts souvent a bas salaires bénéficient désormais
d’une exonération des cotisations d’assurance chémage. Nos travaux
indiquent une autre voie, celle des exonérations de cotisations sociales sur les
bas salaires car, méme si elles ne sont pas réservées aux contrats courts, le
ciblage sur les bas salaires, donc les emplois peu qualifiés, favorise de facto
I'usage des contrats courts. Dés lors, rendre la formule d’allégement dépen-
dante de la durée du contrat nous apparait comme un levier tres efficace pour
agir sur la durée des contrats, d’une puissance bien plus élevée que la tarifica-
tion comportementale de I'assurance chémage®’. Une tarification dégressive
avec l'ancienneté dans le contrat de travail aurait été plus appropriée, indé-
pendante du statut du contrat, laissant I'employeur libre de ses choix,
contemporaine du comportement indésirable, et diminuant le coGt du travail

d’une immense majorité d’employeurs*S.

Une économie budgétaire supportée par les chomeurs les plus précaires

Le dernier axe consiste a s'attaquer a la « générosité » du systéme. Parmi
les mesures annoncées, deux ont pour principal objectif de dégager rapide-
ment des économies et non de faire baisser le chémage. Il s'agit du
durcissement de I'ouverture des droits et des conditions de rechargement de
ces derniers : dorénavant il faudra avoir travaillé 6 moins sur les derniers 24
mois et non plus 4 mois sur les derniers 28 mois pour accéder a l'assurance
chémage et avoir travaillé 6 mois au lieu de 1 pour recharger. Ces mesures de
rendement — qui permettraient d’économiser 800 millions d’euros chaque
année — font peser les efforts d’économies principalement sur les chdmeurs
les plus précaires tout en impactant aussi fortement les chémeurs issus de
contrats longs et stables?’. Or d’autres sources d’économies annuelles
auraient pu étre envisagées : c’est le cas de la prise en charge par I'assurance
chémage du financement de Pble emploi (prés de 3,5 milliards d’euros par
an), de l'indemnisation des travailleurs frontaliers (600 millions d’euros), des
intermittents (1 milliard) et des intéréts sur la dette de I'Etat, dépenses qui
relevent plus de I'imp6t que des cotisations chdmage.

45. Coquet et Heyer (2018), cité plus haut.

46. Cette mesure doit étre accompagnée d’un systeme de franchise, peu colteux, qui permettrait d’épargner
les petites entreprises et les entreprises en forte croissance, méme dans le cas ou elles utiliseraient beaucoup de
contrats courts ; ainsi que d’une contribution forfaitaire, car la rotation trés rapide de contrats tres courts
suggere que le colt de transaction n’est pas dissuasif pour I'employeur : prélevée sur chaque contrat, elle peut
donc avoir un effet trés important sur les contrats de moins de 1 jour.

47. Pour plus de détails, cf. Coquet, 2020, « Comment déterminer le salaire de référence des chémeurs
indemnisés ? », OFCE Working Paper, n° 30/2020.
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Enfin I'ambition d’universalisation de I'assurance chémage s’est traduite
dans son financement mais tres peu dans l'indemnisation. Elle devait prendre
la forme d'une ouverture des droits pour les démissionnaires et I'ensemble
des indépendants — notamment pour les travailleurs des plateformes. A
I'heure actuelle, cet objectif est loin d’étre atteint, ces nouveaux droits ne
concernant que trés peu de bénéficiaires. Finalement, seule la suppression
début 2019 des cotisations sociales chémage salariales compensée par un
impot, en I'occurrence la CSG, confére une dose d’« universalité » a I'assu-
rance chdmage. Mais cette asymétrie est problématique a plusieurs égards : il
est fondamental, notamment pour faciliter I'acceptabilité des préléevements,
que dans un systéeme qui reste assurantiel et contributif, les dépenses
d’indemnisation soient financées par les cotisations des assurés et non par
unimp6t. m



Les systemes de retraite face au vieillissement
Le choix francais a l'aune des pratiques européennes

Frédéric Gannon, Gilles Le Garrec et Vincent Touzé*
Sciences Po, OFCE

Afin d’'analyser la situation francaise actuelle et les stratégies futures envisa-
geables pour adapter les systemes des retraite au vieillissement, cet article
revient sur le champ des possibles. De ce point de vue, I'Europe offre des
pratiques diversifiées.

Chaque systeme de retraite s’appuie sur deux logiques visant a combiner
« solidarité » (garantir un niveau de vie minimum a la retraite indépen-
damment des cotisations versées) et « contributivité » (maintenir le niveau
de vie a la retraite en fonction des cotisations versées). En Europe, la répar-
tition est le mode de financement généralisé méme si plusieurs pays du
Nord ont opté pour une part significative de capitalisation.

Au cours des prochaines décennies, tous les pays subiront une élévation du
ratio de dépendance démographique, mettant sous pression I’équilibre
financier des systemes de retraite. Les mesures déja adoptées devraient
conduire a une baisse de la générosité (relative) de leur systéme de retraite
ainsi qu’a un recul de I'age des départs a la retraite. A long terme, Ieffet
global est trés variable puisque certains pays voient le poids des dépenses
dans le PIB diminuer, notamment la France, et d’autres augmenter,
comme |'Allemagne.

Le modeéle francais est I’héritier d'une longue histoire qui a abouti aux 42
régimes de retraite actuels. Trois grandes familles se distinguent selon le
statut professionnel : les salariés du secteur privé, les salariés du secteur
public (et assimilés) et les travailleurs non-salariés. Les réformes adoptées
ont permis d’améliorer la situation financiére sans restaurer totalement
I"équilibre budgétaire. La crise financiere de 2009 et la crise sanitaire de
2020 ont également mis le systeme a I'épreuve.
Plusieurs pistes de réforme paramétrique ou systémique sont étudiées.
Nous discutons des avantages et inconvénients des principales options :
= La marge d’augmentation du taux de cotisation est plutét limitée car ce
levier a déja été tres utilisé dans le passé et son niveau est devenu élevé
au regard de la pratique européenne ;

* Nous tenons a remercier Gérard Cornilleau, Jéréme Creel, Xavier Ragot, Christine Rifflart ainsi qu’un relecteur
anonyme pour leurs nombreuses remarques constructives qui nous ont permis d'améliorer sensiblement la ré-
daction de ce texte. Bien évidemment, les analyses développées n'engagent que nous et nous sommes seuls
responsables des éventuelles erreurs ou insuffisances qui subsisteraient.

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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= La dégradation réguliere de la générosité relative des pensions est probléma-
tique. En effet, elle pourrait conduire, a terme, a un niveau de vie des retraités
trop faible par rapport a celui des actifs. Une facon d’y remédier serait
d‘indexer les pensions sur le salaire moyen net ;

= L’age moyen de liquidation des pensions est particulierement bas en France par
rapport aux autres pays européens. Son recul permettrait d’augmenter
progressivement la masse de cotisations et de réduire les dépenses sans baisser
la générosité. Par contre, il se heurterait a I'employabilité des seniors, a la péni-
bilité et aux inégalités d’espérance de vie. Une solution intéressante pourrait
consister a encourager le recours a des dispositifs de retraite progressive et a
tenir compte des écarts catégoriels d’espérance de vie ;

m La création d’un régime universel de base permettrait d’adopter des principes
contributifs et solidaires communément partagés. D’un point de vue contributif,
se pose la question centrale du choix du mode de calcul : prestations ou cotisa-
tions définies. D'un point de vue redistributif, I'universalité présenterait
I’avantage de concentrer plus de ressources sur la pension de base, ce qui pour-
rait soutenir une dégressivité du taux de remplacement avec le revenu. Par
ailleurs, elle faciliterait I'attribution d’une garantie de pension minimum.

I_a baisse conjointe de la mortalité et de la natalité induit un vieillisse-
ment de la population. Si la perspective de vieillir plus longtemps est une
bonne nouvelle, elle pose deux défis majeurs pour les politiques publiques :
garantir le financement du systeme de retraite et permettre a chacun de
vieillir dans de bonnes conditions (santé et maintien dans I’autonomie).

Dans le champ particulier des retraites, I'Europe offre un panorama varié
de choix nationaux. La fin de la Seconde Guerre mondiale a vu naitre et se
généraliser dans la plupart des pays européens la protection sociale dont les
systemes de retraite sont une composante essentielle. Pour faire en sorte que
les gens bénéficient immédiatement de la réforme, le choix d’'une montée
progressive en charge d’'un systéme par répartition, c’est-a-dire le finance-
ment des pensions des retraités par les cotisations des travailleurs
contemporains, a été fait. Au cours des derniéres décennies, les régimes de
retraite ont d0 s’ajuster au vieillissement de la population. Toutefois, ce
processus de vieillissement n’étant pas achevé, le nombre de seniors va croitre
plus vite que la population en dge de travailler. Dés lors, la premiére question
a se poser est de savoir si les réformes déja adoptées vont suffire pour assurer
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un financement équilibré des retraites a court, moyen mais aussi a long terme.
A défaut, de nouveaux efforts seront nécessaires. Mais lesquels ? Fondamen-
talement, les leviers d'équilibrage financier des systemes de retraites par
répartition sont constitués du taux de cotisation, de I'dge de départ a la
retraite et du niveau des pensions.

Au-dela de ces ajustements paramétriques potentiellement nécessaires, le
quinquennat de la présidence Macron a été marqué par la volonté d’adopter
une réforme systémique avec le projet de Systéme universel de retraite (SUR).
Le SUR avait le mérite de simplifier le mode de calcul (systéeme par points) et
de rendre plus égal le mode d’acquisition des droits a pension dans un
contexte de carriéres de plus en plus fractionnées (« un euro cotisé offre les
mémes droits quel que soit le statut »). Par ailleurs, la volonté de maintenir
I"équilibre financier dans le temps rendait crédibles les droits acquis car le
financement de ces derniers était garanti. Si ce projet a connu une certaine
popularité', la crise de la Covid-19 a conduit a un retournement de situation
important puisque ce projet, bien qu’adopté par I’Assemblée nationale début
mars 2020, fut d’abord suspendu 15 jours plus tard puis abandonné en juillet
2021. L'impact économique et social de la pandémie a créé de nouvelles diffi-
cultés et pesé sur I'acceptabilité sociale d’une réforme adoptée au forceps par
le recours a Iarticle 49-3. Cette réforme abandonnée deviendra probablement
un cas d’école pour analyser les raisons de son échec (Masson et Touzé, 2021).

Afin d’analyser la dynamique des retraites en France (section 3) et quelles
pourraient étre les stratégies de réformes futures a adopter (section 4), il est
utile de se plonger dans le champ des possibles. De ce point de vue, sachant
que les difficultés rencontrées par la France sont communes a I’'ensemble des
pays européens, |’étude de la structure et des caractéristiques des différents
systemes de retraite existants (section 1) ainsi que les stratégies effectives
d’ajustement pour faire face au vieillissement (section 2) peuvent s’avérer
riches en enseignements.

1. Le 4 avril 2019, le sondage réalisé par I'institut Elabe estimait que deux tiers des Francais étaient
« favorables a la création d’un systeme universel de retraite par points pour les salariés du public, les salariés du
privé et les indépendants ». Avant de réfléchir sur la base de cas concrets, les citoyens se sont montrés plutot
favorables au principe d’égalité de traitement. Cependant, une fois que le gouvernement a précisé comment
cette égalité allait étre mise en place (et donc comment les situations individuelles sont, en pratique, traitées),
les potentiels perdants vont exprimer leurs désaccords ou leurs craintes. La crise sanitaire ne semble pas avoir
modifié 'opinion publique quant a I'opportunité d'une réforme. Selon le sondage Opinion Way et Square
publié le 15 juin 2021, 69 % des personnes interrogées soutiennent I'idée qu’une réforme est nécessaire.
Toutefois, I'opinion publique a changé sur le calendrier et, sans doute, sur la facon de procéder puisque 55 %
des sondés considérent que le gouvernement actuel ne doit pas engager de réforme car le sujet doit étre
débattu pendant la campagne de I'élection présidentielle de 2022.
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1. Systemes de retraite en Europe : le champ des possibles

L'Europe a vu naitre deux types de régimes (Gannon et al., 2019) : bismar-
kien et beveridgien. Les premiers font référence au chancelier allemand, Otto
von Bismarck, qui a instauré un systéeme d’assurance sociale obligatoire a la fin
du XIXe siecle en Allemagne”. La logique bismarkienne s’appuie sur le prin-
cipe de contributivité. Il s’agit d’'un régime assurantiel financé par cotisation.
Les pensions dépendent donc des cotisations versées. Dans un tel systeme, le
statut de travailleur est la base de I'affiliation. Quant aux régimes beverid-
giens, ils font référence a I"économiste William Beveridge, concepteur d‘un
systeme de solidarité pour le Royaume-Uni en 1942. La logique  beverid-
gienne est basée sur la fameuse régle des 3 U : Universalité (couverture de
I'ensemble de la population et des risques sociaux), Uniformité (les presta-
tions répondent a des besoins et sont donc indépendantes des contributions)
et Unité (gestion par une institution unique). Dans un régime d’assistance, le
financement repose sur I'imp6t. La pension de retraite n’est pas liée a la
contribution. Dans un tel systéme, la citoyenneté (et plus simplement le
statut de résident) est la base de I'affiliation.

Les régimes de retraite versent des rentes viagéres aux retraités, aux survi-
vants (pensions de réversion en cas de veuvage) ainsi qu’aux travailleurs
devenus invalides. Des revenus de remplacement sont ainsi établis selon :

— une base solidaire pour garantir des ressources suffisantes aux
personnes qui ne sont plus en age de travailler (logique beveridgienne) ;

— une base contributive pour garantir un maintien du niveau de vie lors
de la cessation d’activité professionnelle (logique bismarckienne).

L'organisation institutionnelle des systemes de pension obligatoire
distingue en général une pension de base, dite de premier pilier (noté P1)
(qui peut étre universelle ou liée au statut professionnel) et une pension
complémentaire (obligatoire d’un point de vue public et souvent en lien avec
le secteur d’activité), dite de second pilier® (noté P2). On distingue également
les pensions de retraite acquises sur une base volontaire (et donc facultative)
dites de troisieme pilier*. Ces derniéres peuvent étre encouragées par des
dispositifs fiscaux visant a défiscaliser du revenu du travail les cotisations
versées dans ces plans spécifiques d’épargne retraite.

2. En Allemagne, le systéme de protection sociale va offrir trois niveaux de protection : d’abord, contre les
risques maladie en 1883, puis contre les accidents du travail en 1884 et enfin contre la vieillesse et I'invalidité
en 1889.

3. Dans les pays nordiques, Valkonen (2020) explique que le second pilier est trés peu développé en
Finlande, ce qui n’est pas le cas en Suéde et au Danemark.

4. En Allemagne, la réforme Rlester de 2001 a encouragé, avec un succes mitigé, le développement de la
retraite par capitalisation sur une base individuelle et volontaire.
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Les régimes de retraite ont connu des développements variables
(tableau 1). Si I'on exclut I'lrlande, dont le poids des retraites est seulement
de 5,6 % du PIB>, les autres pays se répartissent entre 10,3 % (Allemagne) et
15,7 % du PIB (Greéce). Ce poids dépend de la générosité des pensions par
rapport aux revenus d’activité, des durées respectives a la retraite et dans la
vie active, et de la structure démographique.

Un age minimum conditionne la liquidation des pensions dont les
montants peuvent dépendre de critéres de durée de cotisation et aussi d’age.
Les pratiques varient d’un pays a I'autre et ont un impact sur les dges moyens
de liquidation (tableau 1). La France et I’Autriche sont les deux pays ou, en
moyenne, les travailleurs partent le plus tot a la retraite (62,3 ans en 2018). La
Suéde et I'ltalie, avec un dge moyen supérieur a 65 ans, sont les pays ou les
travailleurs partent le plus tard.

Dans les pays européens, I'objectif de solidarité et de réduction des inéga-
lités entre retraités s’appuie, en général, sur trois éléments :

(1) Une pension de base minimale ;

(2) Une aide sociale pour pallier I'insuffisance des systemes de retraite en
garantissant un niveau de subsistance (revenu minimum) ;

(3) Une générosité du calcul de la pension contributive qui est dégressive
avec 'effort contributif.

Les choix nationaux pour satisfaire un revenu minimal a la retraite sont
variables. Les Pays-Bas ont opté pour une pension forfaitaire généreuse (AOW-
pensioen) dont le montant net peut atteindre 1 226 euros par mois. Elle est
versée a tous les retraités sans condition de ressources et en proportion d’un
nombre d’années de résidence sur le territoire national pendant I'age adulte
dans la limite de 50 années. Le modele suédois propose une garantipension
versée sous condition de ressources et pouvant atteindre 8 651 couronnes
suédoises (environ 850 €) par mois. Le Royaume-Uni garantit une pension de
base forfaitaire (new state pension) de 179,60 livres par semaine (environ
860 euros par mois) versée proportionnellement a une durée de validation
requise dans la limite de 35 années. En ltalie, la pensione minima est de
515 euros par mois a condition d’avoir 67 ans et 20 années de cotisation. La
Belgique garantit jusqu’a 1 545 euros de pension mensuelle pour une carriere

5. Enlrlande, plus de la moitié des salariés sont couverts par des régimes professionnels facultatifs. (https://
www.oecd.org/fr/els/pensions-publiques/PAG2013-profil-Irlande.pdf). D’aprés le Rapport d'évaluation des
politiques de sécurité sociale — Retraites (PLFSS 2022), le faible niveau de dépenses par rapport au PIB en Irlande
est lié a la faible part de la population dgée dans la population totale (respectivement 19,6 % et 18,5 %,
contre plus de 25 % dans I'UE-28 et I'UE-15) ainsi qu’a un niveau de PIB par habitant trés supérieur a la
moyenne de I'UE-15 (respectivement 77 000 et 53 400 en standard de pouvoir d'achat [SPA] par habitant,
contre 36 200 en moyenne dans I'UE-15).


https://www.oecd.org/fr/els/pensions-publiques/PAG2013-profil-Irlande.pdf
https://www.oecd.org/fr/els/pensions-publiques/PAG2013-profil-Irlande.pdf
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compléte de 45 années. En France, le minimum contributif garantit une
pension de base de 705,36 euros par mois aprés 30 années cotisées. L'aide
sociale peut compléter la pension en versant une allocation de solidarité aux
personnes agées (ASPA). Cette derniére vient s’ajouter aux ressources exis-
tantes du bénéficiaire afin de garantir un revenu disponible de 906,81 euros
par mois. L’Allemagne n’avait jusqu’a présent pas de garantie de pension.
Depuis le 1¢" janvier 2021, une loi (Grundrentengesetz) a été mise en place.
Elle est versée sous condition de ressources et dépend de multiples para-
meétres dont la durée de cotisation (dans la limite de 35 années).

Tableau 1. Caractéristiques des systemes de retraite en Europe de |'Ouest

Pensions ver- Pension Age moven Taux de pauvreté Actifs des fonds Fonds de
sées (publiques publique (? dé yrt n 25)1 o+ capitalisés réserve en
et privées) moyenne en < Z%qag* € ® épargne-retraite ezsgzos*s
en 2019+ 2019 (a) n ) en 2020%+*
En % du PIB par
En % du PIB | individu en Gge | Enannées | En % de la population totale En % du PIB En % du PIB
de travailler
Ensemble + 65 ans
DEU 10,3 22,4 64,6 14,8 18 8,2 1,2
AUT 13,3 29,9 62,3 13,3 13,9 6,6
BEL 12,2 27,7 63,4 14,8 15,7 40,4
DNK 14,0 23,9 64,5 12,5 9 229,4
ESP 12,7 35,5 64,2 21,5 14,5 14,5 0,2
FIN 13,0 26,2 63,7 11,6 14,4 64,1 33,6
FRA 14,8 22,9 62,3 13,6 9,7 12,2 6,7
GRC 15,7 39,2 62,9 17,9 12,2 1
IRL 5,6 13,2 64,7 13,1 18,1 35,5
ITA 15,4 37,1 65,5 20,1 16,2 12,7 5,4
NLD 11,9 17,6 64,9 13,2 11,8 212,7
PRT 13,0 29,0 64,3 17,2 17,3 22 8,5
RU (2016) 10,7 NA 64,4 18,6 20,4 126,8 1,8
SWE 10,9 16,9 65,0 171 15,2 108,9 31,8

(a) La population en dge de travailler est celle des 20-64 ans ;

(b) Taux de pauvreté des plus de 65 ans en référence a un revenu inférieur a 60 % du revenu médian.

*Commission européenne (Ageing Report 2021 pour les pays de I'lUnion européenne et 2018 pour le Royaume-Uni), **Eurostat,
***QCDE (Pension at a Glance, 2021).
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La nature solidaire des régimes publics de retraite comprend les deux
dimensions inter et intra-générationnelles. La premiére peut s'apprécier en
comparant la pension publique® moyenne au PIB par individu en age de
travailler (tableau 1). Trois groupes de pays se différencient selon que la géné-
rosité est relativement plus forte (indice supérieur a 35 % : Italie, Espagne et
Grece), plus faible (indice nettement inférieur a 20 % : Pays-Bas, Suede et
Irlande) ou a un niveau intermédiaire (indice compris entre 20 et 30 % : les
autres pays). Quant a la redistribution au sein des retraités, elle peut s’appré-
cier en comparant le taux de pauvreté des seniors a celui de I'ensemble de la
population (tableau 1). Trois groupes de pays peuvent étre distingués selon
que la pauvreté des ainés est relativement plus faible (Danemark, Espagne,
France, Grece, ltalie, Pays-Bas, Suéde), équivalente (Autriche et Portugal) ou
plus forte (Allemagne, Belgique, Finlande, Irlande et Royaume-Uni).

L'objectif de maintien du niveau de vie est atteint par des régimes de
retraite contributifs. Une pension contributive conditionne son montant a
I'effort fourni pendant la durée d’activité selon deux modes : les prestations
définies ou les cotisations définies.

Les régimes a prestations définies ont pour objectif de « garantir» a la
retraite une proportion du revenu d’activité. Le calcul de la pension repose
alors sur une formule qui integre un taux de remplacement (TR) et un salaire
de référence (SAM) :

PENSION = TR x SAM

Le taux de remplacement dépend de la durée de cotisation. Lorsque celle-
ci est insuffisante, des malus peuvent s'appliquer. A l'inverse, des bonus
peuvent étre accordés lorsque la durée de cotisation est supérieure a celle
requise. Le salaire de référence est généralement obtenu en calculant une
moyenne des salaires percus pendant une période de référence. Pour de
nombreux pays d’Europe de I’'Ouest, ce mode de calcul reste la norme dans
les régimes de base. En France, le régime de base (CNAV) des salariés du
secteur privé ainsi que les régimes de la fonction publique versent des
pensions de ce type (voir annexe 2). En Belgique, la pension totale d'un
salarié du secteur privé est calculée en appliquant un taux de remplacement
de 60 % sur le salaire moyen calculé sur 45 années d’activité. Ce taux peut
étre porté a 75 % sous conditions de ressources du conjoint. Pour les fonc-
tionnaires belges, le salaire de référence est calculé sur les 10 derniéres années
et le taux de remplacement généralement appliqué, sauf exception plus favo-
rable, est de 1/60¢ par année de travail, soit un taux de remplacement de

6. Le Ageing Report (2021) fait la distinction entre pensions publiques et pensions privées. Ces derniéres
étant quasi-exclusivement financées par capitalisation, elles sont donc exclues de I'indice de générosité du
transfert intergénérationnel.
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75 % aprés 45 années cotisées. En Espagne, la pension a prestations définies
est calculée a partir d’'une moyenne réalisée sur les 288 derniers mois
(24 années) et le taux de remplacement maximum atteint environ 86 % a
I'age légal apres 36 années de cotisation. En Autriche, le taux de remplace-
ment est de 1,78 % par année cotisée et le revenu de référence est calculé sur
la moyenne des 26 meilleures années pour les générations nées avant 1955
et progressivement calculé sur les 40 meilleures années pour les générations
suivantes (maximum atteint pour les générations nées aprés 1978). Les
Pays-Bas présentent une originalité avec des pensions de second pilier qui
sont trés majoritairement a prestations définies (88,4 % des salariés d’apres
Westerhout et al., 2021).

Les régimes a cotisations définies cherchent a garantir une proportionnalité
entre les cotisations versées et le montant de la pension. On distingue deux
facons de comptabiliser les cotisations : les régimes en points et les comptes
d’épargne retraite.

Dans les régimes en points, les cotisations (COT) prélevées sur le salaire
pendant I'année sont converties via un prix d’achat (PA) en points retraite et
ces points s’accumulent (STOCK) :

STOCKﬁn d’année = COT/PA + STOCKdébut d’année

Le point a une valeur liquidative (VL) qui permet de convertir le stock de
points en rente lors de la cessation d’activité :

PENSION = VL x STOCK

Le régime de base allemand ainsi que les régimes francais complémentaire
des salariés du privé (AGIRC-ARRCO) et additionnel de la fonction publique
(RAFP) attribuent des pensions de cette facon.

Les comptes d’épargne comptabilisent le stock de droits a la retraite sous
la forme d’un actif en unité monétaire nationale (W). Au montant d’épargne
disponible en début d’année s’ajoutent les nouvelles cotisations annuelles et
la bonification (INT) de I’'épargne passée pour former une nouvelle estima-
tion des droits acquis :

Wiin d’année = COT + INT + Wgput dannée
Lors de la cessation d’activité, un coefficient actuariel” (C), qui dépend de
I'année de naissance et de I'dge, permet de convertir le capital (W) en rente
viagere :
PENSION=Cx W

7. Sila rente est revalorisée a un taux égal au taux d’'actualisation, ce coefficient est égal a I'espérance de
vie a la retraite.
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Ce mode de calcul est habituel pour déterminer les rentes viageres
dans les régimes par capitalisation. La Suéde a été pionniére a instituer un
régime universel par répartition en s’y référant a partir de 1999. Elle a été
suivie de 'ltalie (Fornero, 2020) et du Danemark (Valkonen, 2020) dans les
années 2000.

Tableau 2. Taxonomie des régimes de retraite en Europe de I'Ouest

Contributivité

Prestations définies Cotisations définies
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. . o . Comptes épargne
Répartition Capitalisation En points _
Répartition Capitalisation

DEU P1 P2
AUT P1 P2
BEL P1
DNK P1 P1, P2
ESP P1
FIN P1 P2
FRA* P1 P2
GRC P1

P1, P2
IRL (secteur public)
ITA P1
NLD** P2
PRT P1
GBR** P2 P2
SWE*** P1 P1, P2

Remarque : pour une taxonomie des mécanismes de solidarité, voir OCDE (2021).

Notations : P1 = 1¢ pilier (régime public de base) et P2 = 2 pilier (régimes professionnels).

*Pour les salariés du secteur privé, la pension contributive totale est composée d’une pension de base (CNAV) a prestations
définies et d’une pension complémentaire (AGIRC-ARRCO) a cotisations définies (régime en points). Pour les fonctionnaires, la
pension totale comprend une pension a prestations définies qui est calculée sur la valeur du traitement indiciaire et une
pension de Retraite Additionnelle qui est financée sur les primes. Le régime de Retraite Additionnelle de la Fonction Publique
(RAFP) est un régime en points et par capitalisation.

**Aux Pays-Bas et au Royaume-Uni, le régime de base (P1) verse uniquement des pensions forfaitaires sur un principe de
solidarité. Quant au 2¢ pilier, il verse des pensions par capitalisation. Au Royaume-Uni, I'adhésion a ces régimes par
capitalisation est optionnelle.

***Le systeme suédois comprend une pension de base contributive financée par répartition (avec une petite dose de capitalisa-
tion) et dont le montant dépend d’une épargne accumulée sur un compte notionnel. A cette pension, des pensions
complémentaires sont versées par des régimes professionnels financés par répartition ou par capitalisation.
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Il existe une certaine équivalence contributive entre pension a prestations
définies et pension a cotisations définies des lors que le salaire de référence
intéegre I'ensemble de la carriere salariale. Par exemple, en Belgique, la
moyenne est réalisée jusqu’a 45 années de salaire dans le secteur privé, ce qui
rend plus aisée I'équivalence. En revanche, en France, la pension de base
CNAV est fonction d’un salaire moyen calculé sur les 25 meilleures années, ce
qui rend plus difficile le passage a un systéme universel de retraite par points
puisque la prise en compte de I'intégralité de la carriére salariale va engendrer
des gagnants et des perdants (Gannon et al., 2021).

Le financement des régimes de retraite repose sur deux logiques :

— La répartition consiste a financer les dépenses courantes de pensions de
retraite par les recettes courantes de cotisation ;

— La capitalisation conduit a investir les cotisations percues dans
I’économie ; le paiement des pensions est, par la suite, réalisé gréce aux
revenus du capital et a la vente d’actifs.

En Europe, la répartition est le mode de financement majoritaire méme si
certains pays ont des systemes par capitalisation particulierement développés.
C’est notamment le cas du Danemark, des Pays-Bas, du Royaume-Uni et de la
Suéde dont les actifs de fonds capitalisés représentent respectivement :
229,4 %, 212,7 %, 126,8 % et 108,9 % du PIB en 2020 (tableau 1).

Selon le mode de financement, les comptes d'épargne retraite prennent
des appellations différentes. Pour les régimes par répartition, on emploie le
terme de « compte notionnel », car I'épargne n’a pas de contrepartie produc-
tive réelle. Pour les régimes par capitalisation (ou fonds de pension), il s’agit
de comptes financiers classiques. Les acronymes anglais désignant ces
régimes a contributions définies sont : NDC pour Notional Defined Contribu-
tion et FDC pour Financial Defined Contribution.

Certains pays européens ont mis en place des mesures d'ajustement auto-
matique (indexation de la valeur liquidative sur I’évolution de I’'espérance de
vie dans un régime par points ou coefficient de conversion révisé annuelle-
ment dans un régime en compte notionnel), voire d’équilibrage financier
automatique (obligation de satisfaire un critére de solvabilité) plus ou moins
contraignant. Par exemple, la Suéde a adopté, en 2000, un mécanisme
d’indexation des pensions au nom de la solvabilité. Cette indexation dépend
d’un ratio qui compare la capacité de financement (valeur du fonds de
réserve et sommes actualisées des cotisations dues par les salariés) a la valeur
des engagements (droits a la retraite déja accordés). Lorsque ce ratio est infé-
rieur a 100 %, les pensions et les droits accumulés sont diminués de facon a
retrouver I'équilibre. La crise financiere de 2009 a impacté le systéme de
retraite de base suédois par la chute du prix des actifs qui a réduit la valeur du
fonds de réserve et également par la réduction des recettes de cotisation. Cela
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a conduit a l'activation d'une baisse automatique de I'ensemble des pensions
(y compris celles déja liquidées) en 2010 puis en 2011 et en 2014 pour équili-
brer le balance ratio. Pour éviter des ajustements trop brutaux, le calcul du
ratio a été réalisé sur une période glissante de 3 ans. Par la suite, des lors que
le ratio de solvabilité a dépassé 100 %, des hausses plus fortes ont permis de
revenir aux niveaux d'indexation d'avant-crise en 2018.

Afin de lisser les effets du vieillissement, certains pays ont opté pour
d’importants fonds de réserve (tableau 1). C’est le cas de la Suéde qui y a
recouru deés les années 1960 et 1970 et a accumulé d’'importantes réserves
(31,8 % du PIB en 2020). En France, les réserves de I'ensemble des régimes
sont plus modestes (6,7 % du PIB en 2020). Un fonds de réserves a été créé
en 1997 pour le régime de base mais ce dernier a bénéficié de peu de
ressources et il a servi a prendre en charge une partie des déficits sociaux
accumulés pendant la crise financiére. Son niveau est donc trés modeste.
Toutefois, le régime complémentaire par points AGIRC-ARRCO a accumulé
suffisamment tot des réserves au regard de ses dépenses afin de lisser dans le
temps la baisse du rendement du point.

2. Les ajustements des pensions publiques en Europe
aI’horizon 2070

Le Ageing Report de la Commission européenne distingue les pensions
obligatoires selon qu’elles sont de nature « publique » ou « privée ». Cette
distinction repose principalement sur le fait que les pensions dites publiques
sont considérées comme gérées par I'Etat et intégrées du point de vue de la
comptabilité nationale dans les administrations publiques®. Ces pensions sont
financées de facon quasi-exclusive par répartition. Le tableau 3 récapitule leur
poids en 2019 et celui qu’elles pourraient atteindre d’ici 2070. En compa-
raison du tableau 1, le poids est différent puisque les pensions dites
« privées » sont exclues du calcul.

Si les systéemes de retraite en Europe partagent de nombreuses caractéris-
tiques, I’évolution du poids des pensions publiques, a I'horizon 2070, est
plutdt contrastée au regard des exercices prospectifs présentés dans le
Ageing Report 2021 publié par la Commission européenne. On distingue ainsi
trois catégories de pays selon I'évolution possible du poids des dépenses
(tableau 3) :

8. Méme si dans certains cas, la gouvernance peut étre assumée par les partenaires sociaux comme c’est le
cas en France avec le régime complémentaire AGIRC-ARRCO.
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Tableau 3. Evolution des dépenses de pensions publiques en Europe de I'Ouest
entre 2019 et 2070

En % du PIB
2019 2070 Variation

DEU 10,3 12,4 2,1
AUT 13,3 14,3 1
BEL 12,2 15,2 3
DNK 9,3 7.3 -2
ESP 12,3 10,3 -2
FIN 13,0 14,4 1,4
FRA 14,8 12,6 2,2
GRC 15,7 11,9 -3,8
IRL 4,6 7,6 3,0
ITA 15,4 13,6 1,8
NLD 6,8 9,1 2,3
PRT 12,7 9,5 3,2
SWE 7,6 7,5 0,1
EU 12,1 12,1 0
EA 11,6 1,7 0,1

Ageing report 2021, scénario central.

— Hausse en Allemagne, Autriche, Belgique, Finlande, Irlande et Pays-Bas ;

— Baisse au Danemark, Espagne, France, Gréce, Italie et Portugal ;

— Stabilité en Suéde conformément a la réforme qui prévoit un taux de
cotisation constant et un équilibrage financier automatique par ajuste-
ment des pensions.

Ces évolutions sont le reflet de la conjonction de plusieurs facteurs a la fois
démographiques (le taux de dépendance démographique augmente avec le
vieillissement global de la population) et Iégislatifs (les réformes passées —
allongement de la durée de cotisation, hausse de I'dge minimum, mode de
calcul des pensions moins favorable, etc. — peuvent influer progressivement
sur le recul de I'dge de la retraite ainsi que sur la générosité des pensions).

Une analyse des évolutions comparées des facteurs démographiques et
institutionnels, entre 2019 et 2070, dans les pays d’Europe de I'Ouest (voir
encadré) montre que :

1) Les pays ayant en 2019 un ratio de dépenses de pension publique sur

PIB élevé auraient tendance a mieux contenir la pression a la hausse
induite par I’élévation du taux de dépendance ;
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2) Tous les pays étudiés, a I'exception de la Suede, devraient voir dimi-
nuer la proportion des retraités dans la population de plus de 65 ans
(taux de liquidation) en raison de mesures favorisant le recul de I'age
de la retraite. Toutefois, dans aucun pays, ce recul ne serait suffisant
pour compenser la hausse du taux de dépendance, et donc pour
stabiliser, par cette seule mesure, le poids des dépenses de retraite dans
le PIB;

3) Tous les pays devraient voir le niveau de générosité relative de leur
systéme de retraite (niveau relatif de la pension moyenne par rapport
au PIB par téte) diminuer a des degrés divers (par exemple, forte baisse
en Espagne, Gréce et Portugal et baisse modérée en Allemagne,
Belgique, Irlande et Pays-Bas). Dans certains pays, cette seule mesure
ne serait pas suffisante pour compenser totalement la hausse du taux
de dépendance et donc contenir le poids des pensions dans le PIB (Alle-
magne, Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Irlande, Italie, Pays-
Bas). D’autres pays arriveraient a compenser intégralement la hausse
(Suéde et France). Quant a I'Espagne, la Gréce et le Portugal, la
moindre générosité surcompenserait la hausse du taux dépendance, ce
qui permettrait de réduire avec cette seule mesure le poids des
pensions dans le PIB a I'horizon 2070.

Encadré. Dépenses de pensions publiques
Evolution comparée des facteurs démographiques et institutionnels  I’horizon 2070

Afin d’isoler la contribution des facteurs démographiques et institutionnels,
nous recourons a la décomposition’ suivante du ratio « Dépenses de pension
publique / PIB » :

Pensions / PIB = Popgs,/Pop;g.¢4 X Retraités/Popgs, X Pensiongyenne /
PIB

par téte

=DEP x LIQ x GEN

DEP = Popgs,/Pop;g.¢4 Mesure le taux de dépendance démographique ;
LIQ = Retraités/Popgs, estime le taux de liquidation des retraites
(exprimé en % de la population de plus de 65 ans) ;

GEN = Pensionoyenne / P1Bpar tere indique la générosité relative de la pension
(exprimée en % du PIB par individu en age de travailler : PIBp;; t¢te =
PIB / Popy.64)-

9. Cette formulation simplifie celle développée dans le Ageing Report 2021 qui propose une décomposition
en 4 ou 6 facteurs.
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L’évolution, entre 2019 et 2070, de ce ratio Pensions/PIB, exprimé sous la
forme logarithmique'?, se décompose comme la somme de la variation rela-
tive de chaque facteur. On obtient alors :

Variation relative (Pensions/PIB) =
Variation relative du taux de dépendance démographique (DEP)
+ Variation relative du taux de liquidation (LIQ)
+ Variation relative de la générosité (GEN).

En I'absence d’ajustement des systémes de retraite (les variations relatives du
taux de liquidation et de la générosité sont nulles), le poids des pensions devrait
augmenter dans la méme proportion que le taux de dépendance (élasticité
unitaire). En pratique, il n’en est rien puisque tous les pays d’Europe de I'Ouest
ont eu recours a des réformes permettant de ralentir les départs a la retraite
ainsi que le niveau relatif de la pension moyenne par rapport au PIB par téte.

Le graphique 1a met en évidence une tendance générale a I’horizon 2070
qui traduirait une relation décroissante entre la variation et le niveau contem-
porain du poids des pensions dans le PIB, ce qui pourrait signifier que les
réformes déja adoptées pour controler les dépenses sont contingentes au déve-
loppement des systémes par répartition. La régression linéaire de la variation
relative du poids des dépenses par rapport a son niveau logarithmique fait
apparaitre un coefficient de variation négatif de -0,46. Cela signifie qu’un pays
qui présente 1 point de dépenses publiques supplémentaires par rapport a un
autre subira, compte tenu des mesures jusqu’ici adoptées, en moyenne une
variation du ratio de dépenses publiques réduite de 0,46 point. Quant a la
constante positive de 1,1, elle traduit un effet commun a la hausse. L’évolution
générale présente une forte variabilité. Par rapport a la tendance générale,
exprimée par la droite de régression, quatre pays se distinguent par un ajuste-
ment nettement plus faible : c’est le cas en Belgique, Allemagne, Autriche et
Finlande. A I'inverse, certains pays présentent un contréle des dépenses nette-
ment plus strict que la tendance générale comme le Danemark, la Grece, le
Portugal et la Suede.

Afin de comprendre comment chaque pays a réagi institutionnellement au
choc de vieillissement, il est utile de comparer la co-variation relative du taux
de dépendance entre 2019 et 2070 avec celle des deux variables d’ajuste-
ment : le taux de liquidation (LIQ) et le degré de générosité (GEN). Les
graphiques 1b et 1c retracent ces co-variations relatives. Sur chacun d’entre
eux, on distingue deux zones : une zone de « sous-ajustement » signifiant que
I’ajustement institutionnel n’est pas suffisant pour compenser la hausse du taux
de dépendance de facon a maintenir le poids des dépenses dans le PIB et une
zone de « sur-ajustement » signifiant la propriété inverse.

10. Plus précisément, on obtient mathématiquement la décomposition suivante : DLOG(Pensions / PIB) =
ALOG(DEP) + ALOG(LIQ) + ALOG(GEN) ou |'opérateur A exprime la variation de la variable entre deux
dates. Pour une variable X, la variation temporelle ALOG(X) peut étre approximée par le taux de variation
AX/X.




Graphique 1. Evolution des dépenses de pensions publiques en Europe de I'Ouest
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A I'exception de la Suéde, on observe une baisse notable de I'indicateur de
liquidation des retraites dans tous les pays (graphique 1b). Cependant, ne peut
étre mise en évidence une relation significative entre le recours a une baisse du
taux de liquidation associée a une hausse du taux de dépendance. Cela signifie
qu’il n'y a pas de pratique commune d’ajustement. Les stratégies nationales
sont trés diverses méme au sein de pays proches géographiquement et avec
des systéemes de retraite qui présentent des similitudes comme les pays
nordiques (Valkonen, 2020). La Suede recourt trés peu a un ajustement par le
taux de liquidation. La Finlande a un ajustement proche de la moyenne euro-
péenne. Quant au Danemark, I'ajustement du taux de liquidation est trés fort
puisqu’il devrait compenser, d’un point de vue budgétaire, de facon quasi inté-
grale la hausse du taux de dépendance. Par rapport a la moyenne européenne,
I’'Espagne et I'lrlande se distinguent aussi puisque ces deux pays ajusteraient
trés peu en réduisant le taux de liquidation au regard de la forte hausse de leur
taux de dépendance. Toutefois, en Irlande, la faiblesse du poids des pensions
facilite la hausse des dépenses.

Dans tous les pays, I'indicateur de générosité diminue (graphique 1c). De
méme que pour le graphique précédent, on n’‘observe pas une pratique
commune d’ajustement de la générosité par rapport a I’évolution du taux de
dépendance. Ces évolutions hétérogénes suggerent des choix politiques ou
des préférences citoyennes différentes. Trois groupes de pays peuvent étre
distingués selon le niveau d’ajustement de la générosité par rapport a la hausse
du taux de dépendance :

— Sous-ajustement : Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Finlande,

Irlande, Italie, Pays-Bas ;

— Compensation : Suede et France ;

— Sur-ajustement : Portugal, Grece et Espagne.

Les « policy-mix » de recours conjoint a une baisse du taux de liquidation et
de la générosité sont trés variables (graphique 1d). Trois groupes de pays se
distinguent selon le recours a la baisse de la générosité relativement a celle du
taux de liquidation :

— Sous-utilisation : Pays-Bas et Irlande ;

— Proportionnalité : Belgique ;

— Surutilisation : a des degrés croissants de surutilisation, on recense les

pays suivants : Allemagne, Finlande, Autriche, Italie, France, Portugal,
Grece, Espagne.
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3. Le systeme de retraite francais : état financier actuel
et prospectif

Attachons-nous maintenant au seul systeme francais et a ses besoins
potentiels a court, moyen et long terme. Pour ce faire, nous nous appuyons
sur les travaux prospectifs du COR. En comparaison de ceux publiés dans le
Ageing Report, la mesure des dépenses de pensions du COR s’appuie sur un
champ plus étroit qui exclut les pension d’invalidité. Ainsi pour I'année 2019,
le COR estime le poids des dépenses de pensions a 13,6 % du PIB, niveau plus
faible que celui mesuré dans le Ageing Report (14,8 %).

La crise financiere de 2008 et celle, sanitaire, de 2020 ont pesé sur le finan-
cement du systeme de retraite. En effet, les contractions du PIB en 2009 de
3 % puis de 8% en 2020 ont conduit a une hausse mécanique du poids des
dépenses dans le PIB (graphique 2a) alors que les ressources (hors contribu-
tions d’équilibre de I’Etat) ont eu plutét tendance a rester proportionnelles au
PIB (graphique 2b). Avant 2009, le poids des pensions était de |'ordre de
12,4 %. Avec la baisse du niveau du PIB et la continuité des départs a la
retraite des baby-boomers, ce poids a atteint un pic de 14,1% en 2014. Apres
la crise financiére, des mesures correctrices ont consisté a sous-indexer les
pensions par rapport a l'inflation ainsi qu’a augmenter a la fois le taux de
cotisation retraite dans le secteur privé et la durée de cotisation (annexe 2).
Ces mesures de contrdle de la dépense ont eu un effet indéniable puisque le
poids des pensions a diminué de 0,5 point entre 2014 et 2019. Afin d'évaluer
les besoins de réforme du systéme de retraite francais, il convient de dresser
un bilan synthétique des évolutions possibles a partir du dernier rapport du
COR (2021).

Celui-ci, d’un point de vue prospectif, montre que le poids des dépenses
des pensions dans le PIB serait particulierement sensible aux hypothéses de
croissance de la productivité (graphique 2b). Cette propriété résulte du fait
que le niveau moyen des pensions ne soit pas formellement indexé sur le
revenu national. L'effet étant cumulatif, la sensibilité augmente alors avec
I'horizon de prévision. Un calcul de la sensibilité du poids des dépenses au
taux de croissance de la productivité conduit a I'estimation suivante des élas-
ticités : environ -0,26 en 2070 contre -0,16 en 2050 et proche de zéro en
2030. A trés long terme, I'exercice prospectif du COR prévoit ainsi une four-
chette allant de 11,3 % du poids des pensions du PIB sous I’hypothése
optimiste de 1,5 % de croissance de la productivité a 13 % sous I’'hypothése
pessimiste de 1 %.



Graphique 2. Prospectives du Conseil d’orientation des retraites (2021) : une synthese
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Quant a I'estimation de |’évolution possible des recettes, le COR emploie,
depuis 2019, trois conventions comptables. L'idée est de réaliser des exercices
prospectifs en s’appuyant sur une notion de législation inchangée. Si pour
certains régimes de retraite, cette notion parait simple (régles de calcul et taux
de cotisation inchangés), pour I'Etat, celle-ci peut présenter plusieurs accep-
tions en ce qui concerne le financement.

La premiere (notée EPR, pour Equilibre Permanent des Régimes) est celle
d’obligation pour I'Etat d’équilibrer ses régimes de retraite en sa qualité
d’employeur. Selon cette convention, le solde du systeme de retraite (tous
régimes) traduit seulement le besoin de financement des régimes des travail-
leurs du secteur privé.

La seconde convention suppose un taux de cotisation constant (TCC). En
comparaison de la convention EPR, a masse salariale constante, une telle
mesure donnerait une évaluation de l'importance du déficit financier du
systéme de retraite lorsque I'Etat ne recourt pas a une hausse systématique de
sa contribution en tant qu’employeur. Ici, I'écart entre EPR et TCC révele
surtout un effet lié a la réduction de la masse salariale des fonctionnaires en
pourcentage du PIB principalement en raison d’une réduction anticipée des
effectifs. En moyenne, prévaudrait une baisse des effectifs de 0,16 % par an
pour la fonction publique d’Etat (FPE) et une quasi stabilité (Iégére hausse
+0,04 % par an) pour le CRNACL d’apres COR (2017). Un effet démogra-
phique (un jeune moins bien payé remplacant deux seniors mieux payés
partant a la retraite) pourrait éventuellement expliquer une moindre progres-
sion du salaire moyen des fonctionnaires.

Le COR propose également une troisieme convention comptable : I'effort
de I'Etat constant (EEC). Cette mesure est intéressante car elle fournit une
notion de taux de financement macroéconomique constant du systeme de
retraite. Par le passé, les différentes mesures prises par les gouvernements
pour contenir la dépense publique ont notamment visé a ralentir la hausse du
nombre d’emplois publics ainsi qu’a geler la valeur du point d‘indice du trai-
tement des fonctionnaires, une politique salariale qui a aussi pour effet de
baisser le montant de leur pension. Il en découle que sur la période 2020-
2030, la masse des pensions versées par I'Etat progresse moins vite que le PIB.
Cette convention donne ainsi une évaluation élargie d’une disponibilité
budgétaire potentielle & taux de dépense constant de I'Etat. Toutefois, cette
convention a une limite puisque par construction, elle a été établie en réfé-
rence a la période récente caractérisée par un poids des dépenses de retraite
déja tres élevé.
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Par nature, la convention EPR est sensible a I’hypothése de croissance qui
détermine le besoin d’équilibrer les régimes publics, ce qui n’est pas le cas
des deux autres conventions.

Le graphique 2b retrace I’évolution des recettes potentielles a I’'horizon
2070 selon ces trois conventions et en se basant sur la moyenne des deux
scénarios intermédiaires de productivité (1,3 et 1,5 % de croissance de la
productivité). En 2043, les deux trajectoires EPR et TCC se croisent a hauteur
de 12,8 % du PIB avec une inversion des hiérarchies signifiant ainsi que sous
la convention TCC, les régimes publics deviennent excédentaires. A I’horizon
2070, les trois conventions se distinguent par des taux de financement diffé-
rents : 13,4 % avec EEC, 12,8 % avec TCC et 12,2 % avec EPR.

La confrontation des recettes aux dépenses permet d’établir le solde
comptable annuel. Ce dernier dépend simultanément de I'hypothése de
croissance et de la convention comptable. Le graphique 1c reproduit I’évolu-
tion de ce solde en se basant sur la moyenne des deux scénarios
intermédiaires de productivité (1,3 et 1,5 % de croissance de la productivité).

On observe que les réformes passées auraient des effets nettement favo-
rables a long terme (aprés 2050). En revanche entre 2022 et 2050, des
mesures correctrices supplémentaires seraient nécessaires en raison de déficits
qui s'accumulent.

Au-dela de 2050, il est difficile de juger de la fiabilité des hypothéses. Les
défis sont nombreux notamment en termes de transition énergétique et des
limites au progres technique qui peuvent peser sur la croissance (cf. littérature
sur la stagnation séculaire). Par ailleurs, les travaux du COR montrent que le
niveau relatif des pensions se dégrade fortement et régulierement. En I'occur-

rence, d'éventuels excédents a long terme pourraient étre affectés a
I’'amélioration du sort des retraités.

L'écart entre les conventions EPR et EEC fournit un ordre d’idée du
montant de I"économie budgétaire réalisée par I'Etat pour équilibrer les
régimes des fonctionnaires et assimilés. Une lecture « politique » de cette
différence pourrait consister a s’interroger sur |’affectation de cette économie
budgétaire : réduction du déficit, remboursement de la dette publique
(Timbeau et al., 2021), affectation de ressources supplémentaires au finance-
ment du systéme de retraite dans sa globalité, en I'occurrence les régimes des
agents privés dans la convention EPR ou a d’autres politiques du grand age
telles que la prise en charge financiere de la perte d’autonomie ou le finance-
ment des soins gériatriques.

Le graphique 2d retrace les évolutions comparées du nombre de retraités
pour 100 actifs avec deux mesures du revenu relatif des retraités : la pension
nette relative par rapport au salaire net moyen et le niveau de vie des retraités
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par rapport a celui de I'ensemble de la population. Ces mesures de revenu
relatif des retraités ont des évolutions paralleles a la différence prés que la
seconde intégre des échelles d’équivalence liées a la taille des foyers et des
revenus du capital. Dans les deux cas, on observe une baisse du revenu relatif
des retraités. Si le niveau de vie des retraités est actuellement supérieur, en
moyenne, a celui des actifs, son déclin conduirait a une inversion des
positions a partir de 2026. Ce déclin résulte d'une baisse de la générosité
du systéeme de retraite pour compenser la hausse du nombre de retraités
pour 100 actifs.

Les trois derniers rapports du COR présentent une certaine variabilité dans
les estimations (tableau 4) et cette derniére ne résulte pas de réformes
nouvelles. En particulier, dans le rapport 2021, les soldes s'améliorent a tous
les horizons et quelles que soient les conventions comptables. Bien au
contraire, la baisse du PIB liée a la crise Covid-19 aurait di avoir des effets
durables en raison d’un revenu national déprécié. D’apres le COR (2021),
I"amélioration du solde a I'horizon 2070 résulterait d’un niveau plus faible du
poids des pensions, lequel s’expliquerait par trois facteurs : (1) sur le moyen
terme, une moindre acquisition de droits a la suite de la crise sanitaire ; (2) le
modele de projection développé par I’AGIRC-ARRCO aurait été amélioré ; (3)
les hypothéses portant sur I’évolution du traitement indiciaire de la fonction
publique seraient moins favorables, ce qui réduirait de facto le montant des
pensions a la liquidation. Cette variabilité des estimations et une présentation
agrégée rendent difficile I'appréciation de la solvabilité du systeme de
retraite. Quoi qu’il en soit, et donc indépendamment des considérations de
date du rapport ou de convention EPR ou TCC, la nécessité de restaurer
I"équilibre financier a moyen terme (d‘ici 2050) demeure. En s’appuyant sur
les scénarios intermédiaires du dernier rapport, I'effort moyen annuel (TCC et
EPR) serait de I'ordre de 0,45 point de PIB entre 2020 et 2040. En s’appuyant
sur un scénario plus prudent d’évolution de la productivité au taux de 1 %'’,
ce méme effort passe a 0,53 point de PIB. Un besoin de financement de 0,5
point de PIB peut paraitre relativement modeste. Toutefois, ce résultat est
aussi associé a une baisse réguliere de la générosité relative du systeme de
retraite, laquelle pourrait étre problématique en termes de niveau de vie
acceptable pour les retraités. Limiter, voire contenir cette baisse pourrait
nécessiter des ressources financiéres supplémentaires.

11. A compter de 2022, ce scénario de 1 % correspond a un scénario intermédiaire du COR avec celui de
1,3 %. Le scénario optimiste est désormais celui de 1,6 % a la place de celui de 1,8 % tandis que le scénario
pessimiste de 1% est désormais fixé a 0,7 %.

929
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Tableau 4. Solde du systeme de retraite (tous régimes)

En % du PIB
. Moyen terme Long terme Tres long terme
Horizon 2020 2030 2050 2070
Année du

rapport 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021
du COR

EEC 01 -1 08 | -03 03 01 |04 02 07 |10 10 13
TCC 02 11 08 | -07 09 06 |-04 04 00 |01 01 07
EPR 03 -1 08 | -06 07 04 |-06 -05 -02 |-03 -03 01

Rapports du COR de juin 2019, novembre 2020 et juin 2021 (moyenne des scénarios 1,3 % et 1,5 %).

Pour avoir une idée plus claire des besoins de financement, il est nécessaire
de détailler la situation financiere par régime. Le dernier compte détaillé a
I'horizon 2070 a été publié par le COR en novembre 2017. Cet exercice
prévoyait (moyenne du scénario intermédiaire) une baisse du ratio Dépenses/
PIB seulement a partir de 2034 pour atteindre 13 % en 2070 dans le dernier
exercice. L'exercice 2021 est également plus optimiste, d'un point de vue
financier, puisqu’il prévoit désormais une baisse précoce du ratio dés 2029
pour atteindre 12,3 % du PIB en 2070. Le tableau 5 récapitule I'évolution du
poids des dépenses dans le PIB pour les principaux régimes.

Tableau 5. Evolution des dépenses totales par grands régimes

En % du PIB

2017 2030 2050 2070

Salariés du secteur privé
CNAV 5,50 5,80 6,00 6,50
AGIRC-ARRCO 3,60 3,60 3,50 3,40
Fonction publique et assimilés

Fonction publique d’Etat (FPE) 2,30 2,10 1,40 1,20
Fonction publique locale et hospitaliere
(CNRACL) 0,92 0,99 1,02 0,97
Régimes spéciaux 0,7 0,5 0,3 0,2

Moyenne des deux scénarios intermédiaires de productivité (1,3 et 1,5 %).
COR (2017). Régimes spéciaux = SNCF, RATP, CNIEG, FSPOEIE, Mines, Enim, CRPCEN, BDF.
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Hors considération de la crise Covid-19, cette étude prospective du COR
de 2017 prévoyait pour les salariés du secteur privé que le poids des pensions
de base (versées par la Caisse nationale d’assurance vieillesse) augmenterait
de facon réguliére, passant ainsi de 5,5 % en 2017 a 6,5 % du PIB en 2070.
En revanche, pour le régime de pension complémentaire AGIRC-ARRCO, le
poids des dépenses dans le PIB resterait stable, traduisant un pilotage préser-
vant I'équilibre financier qui ajuste les dépenses de pension en fonction de
I’évolution des recettes de cotisations.

Concernant la fonction publique d’Etat (FPE), le poids des dépenses dans
les PIB diminuerait a partir de 2020, et seulement a partir de 2045 pour la
fonction publique locale et hospitaliere (Caisse nationale de retraites des
agents des collectivités locales). Concernant le régime FPE, le nombre de
fonctionnaires retraités augmenterait jusqu’en 2042, ce qui signifie que la
baisse de leurs pensions dans le PIB serait imputable a une moindre généro-
sité, I'effet prix I'emporterait sur I’effet volume, et a partir de 2043, les deux
effets joueraient dans le méme sens. Pour la CNRACL, le nombre de retraités
augmenterait pendant toute la période de simulation. L’effet moindre géné-
rosité de la pension moyenne I'emporterait sur I'effet volume seulement a
partir de 2045. Pour les régimes spéciaux, un déclin régulier s’observe princi-
palement en raison d’une réduction du nombre de bénéficiaires.

Pour avoir un ordre d’idée des besoins de financement du secteur privé, il
convient de regarder plus en détail (tableau 6) I'évolution de la Caisse natio-
nale d’assurance vieillesse (CNAV). A court, moyen et long terme, la CNAV
serait déficitaire et la situation financiére s’aggraverait avec le temps. Le solde
rapporté aux dépenses totales de -1 % en 2019 pourrait se creuser a -14,2 %
en 2070. Ce déficit récurrent et croissant révele un besoin de réforme profond
a défaut de trouver un soutien permanent de IEtat.

Tableau 6. Comptes prospectifs de la CNAV

En % du PIB

2019 2020 2030 2050 2070
Dépenses 5,6 6,1 6,0 6,2 6,6
Recettes 5,6 5,9 5,7 5,6 5,6
Solde -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,9
Ratio Solde / Dépenses -1,0 % -2,7 % -5,5% -8,5 % -14,2 %

Hypothese : Pour les années 2030, 2050, 2070, les ratios Dépenses/PIB et Recettes/PIB ne sont pas impactés par la crise Covid-19.
Calculs des auteurs d’apres les comptes de la CNAV de 2019 et 2020 et projections du COR de novembre 2017 et novembre
2019 (moyenne des scénarios 1,3 % et 1,5 %).
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4. Réforme paramétrique ou systémique : avantages
et inconvénients

L'analyse du systeme de retraite francais conduit a plusieurs constats. La
précédente section montre premiérement que I’équilibre financier ne serait
pas garanti a moyen terme et deuxiemement que les pensions perdraient en
générosité du fait des réformes passées. De plus, la complexité du systeme
avec 42 régimes distincts apparait plutot singuliére en Europe. Cette particu-
larité serait la source d’incohérences: par exemple, a carriéres salariales
identiques, les pensions varient d’un régime a l’autre, y compris dans la fonc-
tion publique d’Etat avec la distinction entre primes et traitement indiciaire
qui est hétérogéne selon les corps; les travailleurs poly-pensionnés sont
confrontés a un probléme de portabilité de leurs droits a la retraite. Par
ailleurs, le systéeme corrigerait mal de vraies injustices telles que les inégalités
d’espérance de vie. En particulier, en pénalisant les carrieres courtes (et
souvent hachées) qui doivent attendre I'dge du taux plein de 67 ans (I’dage
d’annulation de la décote pour trimestres manquants), il conduit ainsi a
raccourcir la durée de vie passée a la retraite de travailleurs ayant été
confrontés a des difficultés professionnelles et aussi des problémes de santé.

Le rééquilibrage financier peut étre obtenu en s’appuyant sur les para-
metres déja existants. Toutefois, sauf a augmenter le taux de cotisation, il est
antagoniste de vouloir préserver la générosité tout en souhaitant garantir
I"équilibre financier. Cet aspect paradoxal milite plutét en faveur d’une
recommandation d’une hausse de I’dge de liquidation : on réduit la durée de
retraite mais pas son niveau tout en augmentant le nombre de cotisants.

Les difficultés liées a la complexité et aux inégalités pourraient trouver leur
résolution dans une plus grande universalité ou convergence (effective) sur le
mode de calcul des pensions. L'universalité permet d’obtenir des droits selon
une régle commune et aussi de mutualiser les ressources entre tous les travail-
leurs quel que soit leur statut. Toutefois, en raison du caractere trés
hétérogene des profils des travailleurs, une individualisation des pensions
peut se justifier en intégrant des facteurs pertinents (pénibilité, espérance de
vie catégorielle, aléas de carriére, etc.).

Réforme paramétrique : hausse des taux de cotisations, baisse de la générosité
des pensions ou recul de I’dge de liquidation ?

Les régimes de retraite disposent de trois types de parametres pour main-
tenir a flot leur équilibre financier dans un contexte de vieillissement
démographique.
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lls peuvent d’abord contréler les dépenses en réduisant le niveau moyen
des pensions. Pour les pensions déja liquidées, ce contrdle passe aujourd’hui
par la désindexation des pensions par rapport a I'inflation. Si, depuis la crise
de 2009, cet instrument a été largement employé, sa portée a pu étre limitée
en raison du contexte de trés faible inflation, voire de déflation. Toutefois, le
retour actuel de I'inflation pourrait en accroitre la portée si la tension sur les
prix venait a perdurer. La baisse a venir de la générosité relative des pensions
(graphique 2d, section précédente) reflete les modifications programmées
des modes de calcul.

Quant aux régimes a prestations définies, cela peut passer par I'augmenta-
tion de la durée de référence pour calculer le salaire moyen. Cela a été le cas
pour le régime de base des salariés du privé (CNAV) avec la réforme Balladur
de 1993 qui a conduit a calculer progressivement le salaire de référence sur
les 25 au lieu des 10 meilleures années. Par ailleurs, pour la pension de base,
le fait d’indexer les salaires portés au compte sur I'inflation a la place du salaire
moyen par travailleur (SMPT) a été défavorable dans le calcul du salaire de
référence. Pour les régimes de la fonction publique, puisque le revenu de réfé-
rence est le dernier traitement indiciaire, I'Etat a joué sur sa politique salariale
en gelant (ou presque) le point de la fonction publique et également sur de
moindres opportunités de promotion. Il a pu compenser cette rigueur sala-
riale en versant des primes qui nourrissent une pension (modeste)
contributive par capitalisation dans le cadre du régime additionnel de la fonc-
tion publique (RAFP).

Pour les régimes par points, le contréle passe par une augmentation du
prix d’achat des points plus forte que le salaire moyen et une désindexation
de la valeur liquidative du point par rapport au salaire moyen. Le rendement
du point (valeur liquidative/valeur d’achat) diminue alors.

Ces mesures financiéres de baisse de la générosité relative se heurtent a
une difficulté principale, a savoir que le niveau des pensions ne peut
descendre en dessous d'un minimum acceptable pour un travailleur au
regard de ce qu'il a cotisé. Le principal défi posé est celui de I'indexation des
pensions sur la productivité. Le systeme actuel a privilégié un taux de rempla-
cement élevé du dernier salaire au moment de la liquidation mais en
contrepartie, pour des raisons d’équilibre financier, le choix a porté sur une
désindexation totale des pensions par rapport a I'évolution du salaire moyen
et partielle par rapport a celle des prix. Ce choix de désindexation rend I’équi-
libre budgétaire sensible a la croissance future (Blanchet et al., 2016 ; COR,
2021). Il en ressort qu’une croissance forte conduit a un double bénéfice avec
une augmentation des revenus réels et une baisse des charges liées aux
retraites alors qu’une croissance faible conduit a une double peine avec une
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dynamique faible des revenus et un poids plus important des retraites. Si le
choix public devait se porter sur une indexation progressive sur la producti-
vité, la contrainte financiére (a ressources inchangées) nécessiterait une baisse
progressive du taux de remplacement au moment de la liquidation avec en
contrepartie, un maintien du pouvoir d’achat absolu et relatif par la suite. Une
solution intermédiaire pourrait consister a indexer (a la hausse et éventuelle-
ment a la baisse) les pensions sur la variation de la productivité diminuée
d’une valeur de référence (par exemple, taux de croissance de la productivité
a long terme), a l'instar de ce que fait la Suéde pour sa pension de base en
appliquant la formule : Taux de revalorisation de la pension = Taux d’inflation
+ (Taux de croissance du revenu moyen par téte — 1,6 %).

Ensuite, les régimes peuvent augmenter leurs ressources via une hausse du
taux de cotisation (Cornilleau et Sterdyniak, 2017).

Pour les régimes employeurs publics, I'équilibre est automatique via une
contribution d’équilibre, ce qui suppose un taux employeur variable dans le
temps, et donc une augmentation de la dépense publique. D’aprés le COR
(2017), la pression exercée sur I'Etat aurait tendance a se réduire pour des
raisons de baisse de la pension relative puis du nombre de retraités.

Pour les travailleurs du secteur privé, la perspective d’une hausse du taux
de cotisation est rarement envisagée en raison d’un taux de cotisation retraite
(mais également d’un taux de prélevement global) déja trés élevé au regard
de la pratique européenne (COR, 2020b). Une hausse du taux employeur
augmente le coQt du travail, ce qui peut poser des problémes de compétiti-
vité, a moins que les salaires baissent, ce qui n’est pas I'effet souhaité. Une
hausse du taux de cotisation salarié, quant a elle, réduit le salaire net, et donc
le niveau de vie du travailleur, a moins que ce dernier anticipe dans I'augmen-
tation du taux de cotisation un revenu différé via une hausse de sa pension de
retraite (Bozio, Brenda et Grenier, 2019). Un pilotage visant a satisfaire
I'équité entre les travailleurs et les retraités pourrait chercher a maintenir
constant le ratio pension nette sur salaire net, principe parfois nommé « régle
de Musgrave » (Devolder, 2020) et recommandation du rapport Charpin
(1999). Retraités et travailleurs seraient alors solidaires des ajustements
budgétaires dans des proportions identiques.

Enfin, les régimes peuvent influer simultanément sur le volume de recettes
et de dépenses en jouant sur I'dge de liquidation. Une hausse de ce dernier est
possible en intégrant des mesures contraignantes d’age minimum, de durée
de cotisation (minoration pour trimestre manquant et majoration pour
trimestre supplémentaire), voire d’age pivot (bonus et malus qui ajustent la
pension en fonction de I'espérance de vie de la retraite'?). Cette hausse
permet, d'une part, d’augmenter la durée d’activité, et donc d’accroitre le
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nombre de cotisants et, d’autre part, de réduire le temps passé a la retraite, et
par conséquent, de ralentir I'accroissement du nombre de retraités.

Augmenter la durée d’activité, et par ricochet, I'age de liquidation, est

cependant problématique pour trois raisons principales :

— Les travailleurs seniors font face a des probléemes d’employabilité
lorsqu’ils sont au chdmage ;

— Certains métiers exposent a une pénibilité physique d’autant plus
accrue que le travailleur est agé ;

— L’espérance de vie de certains travailleurs est faible, de sorte qu‘une
partie des travailleurs n’atteint jamais I'age de la retraite, ce qui pose le
probléme de I'équité et de I'acceptabilité : concrétement augmenter
I'age, et méme la durée de cotisation, d’une année provoque beau-
coup plus de perdants (sur le cycle de vie) chez les ouvriers que chez les
cadres supérieurs.

La hausse de la durée d’activité, en augmentant la population active, peut
aussi avoir des effets négatifs a court terme du fait de la hausse du taux de
chémage (Ducoudré et Heyer, 2019). Dans tous les cas, les effets sur le solde
des administrations publiques sont des effets de long terme. Par exemple, le
report de I'age d’ouverture des droits a 64 ans, avec une hausse de 3 mois par
génération, conduirait a une amélioration du solde des administrations
publiques de 0,9 points de PIB a un horizon de 20 ans, mais de la moitié
seulement a 10 ans (Direction Générale du Trésor, 2016).

Comme déja évoqué, la hausse de I'dge de liquidation présente toutefois
un mérite financier majeur : elle permet de préserver la générosité de la
pension pendant la retraite sans hausse du taux de cotisation et donc sans
baisse du salaire net pendant I'activité. En comparaison de nombreux pays
européens, I'age moyen de liquidation en France est relativement bas, ce qui
laisse une marge de manceuvre pour utiliser ce levier.

Par conséquent, la hausse de la durée d’activité nécessite une politique de
I'emploi active visant a favoriser la formation des travailleurs tout au long de
leur vie (I'allongement de la distance a la retraite augmente la rentabilité de
I'investissement en capital humain) ainsi qu’a I'aménagement des postes de
travail. Le systéeme de retraite peut aussi proposer des mécanismes déroga-
toires pour des départs anticipés, par exemple, pour des raisons objectives de
santé défaillante ou d’invalidité (ce qui existe déja dans certains cas).
En outre, un mécanisme de passage progressif a la retraite offre aussi des

12. Le systeme SUR prévoyait d’introduire des bonus/malus de 5 % pour chaque année supplémentaire
manquante par rapport a un age d’équilibre. L'avantage d’une telle mesure est qu’elle pénalise moins les
travailleurs n’ayant pas tous leurs trimestres car ils ne sont plus obligés d’attendre I'age dit du « taux plein » de
67 ans pour ne plus subir une décote pour trimestre manquant.
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perspectives de maintien dans I’emploi dans des conditions plus satisfaisantes
puisque l'ajustement du temps partiel permet d’opérer un passage en
douceur de l'activité vers la retraite. Ce mécanisme est facilité si le régime est
a contributions définies puisque son mode de calcul permet de comptabiliser
facilement les nouveaux droits accumulés pendant cette période de transition
et que la valeur liquidative de ces nouveaux droits augmente avec I'age.

Vers une plus grande universalité ?

Réunir I'ensemble des travailleurs dans un régime de base universel
soutient un objectif de plus grande égalité de traitement et de solidarité
élargie. Le projet de systeme universel de retraite porté par le Président
Macron s’inscrivait précisément dans cette perspective (Gannon et al., 2018 ;
Masson et Touzé, 2021).

Une plus grande universalité pose un premier défi, celui de savoir
comment calculer la pension contributive (prestations ou cotisations définies).

L'avantage indéniable d’un régime a prestations définies est d’afficher un
objectif de taux de remplacement. L’histoire récente en France et en Europe
montre que ce type de régime est souvent réformé de maniére plus insidieuse
et discrétionnaire en jouant sur différents parameétres (hausse de la durée de
cotisation, recul des ages de référence, calcul moins avantageux du salaire de
référence, etc.), modifiant fondamentalement de facto leurs véritables objec-
tifs initiaux de taux de remplacement garanti.

Quant au régime a contributions définies, bien qu’ex ante, il ne peut pas
garantir avec certitude un taux de remplacement, il est souvent mis en avant
(Holzmann, 2017 ; Devolder, 2020 ; Blanchard et Tirole, 2021) en raison de
ses multiples avantages :

— Offrir une plus grande équité actuarielle (lien fort entre les cotisations
versées et les pensions espérées, ce qui renforcerait la contributivité
marginale et réduirait le coin fiscal (Gannon et al., 2020) ; le principe
de neutralité actuarielle devrait conduire idéalement a intégrer des
mesures objectives de I'espérance de vie a la retraite et donc potentiel-
lement a intégrer les écarts observés entre les cadres et les ouvriers) ;

— Potentiellement plus aisé a comprendre et donc plus transparent, le
salarié est en mesure d'évaluer simplement et en temps réel ses droits a
la retraite, exprimés en capital (en points ou en unité monétaire) et
également en valeur liquidative, c’est-a-dire le montant de la pension
déja acquise en euros courants ;

— Le pilotage du systéme peut s’appuyer sur des regles de pilotage
préétablies, ce qui réduit la possibilité de recourir a des mesures
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discrétionnaires difficiles a anticiper et ce qui renforce également
sa crédibilité.

Il est utile de noter que dans un régime a prestations définies, I'intégration
de I'ensemble des salaires pour estimer la pension rapproche fortement son
mode de calcul de celui d’'un régime a cotisations définies puisque toute la
carriere compte. D’un point de vue actuariel, il peut en résulter une équiva-
lence forte entre les deux modes de calcul.

Par ailleurs, la transformation du systeme actuel, qui mixe prestations défi-
nies (CNAV) et cotisations définies (AGIRC-ARRCO), en régime 100 % a
cotisations définies a une incidence non négligeable sur le niveau des
pensions. Il en résulte forcément des gagnants et des perdants.

Gannon et al. (2021) montrent notamment, en utilisant des cas-types de
travailleurs ayant des carrieres completes sous-plafond, que |’adoption du
SUR aurait trois effets. D’abord, il engendrerait un transfert implicite de
revenu des travailleurs aux carrieres particulierement dynamiques, qui voient
baisser leur pension, vers des travailleurs aux carriéres a l'inverse insuffisam-
ment dynamiques, qui voient au contraire augmenter leur pension. Ensuite, le
fait d'intégrer I'ensemble de la carriére ferait disparaitre I’assurance contre les
mauvaises années cotisées du systéme actuel, ce qui entrainerait une baisse
sensible de la pension pour les travailleurs ayant connu d’importants trous
dans leurs revenus salariaux. Enfin, I'adoption d’un minimum contributif
universel renforcerait la redistribution par le bas. Toutefois, cette élévation de
la solidarité se ferait au détriment de la contributivité marginale pour les bas
salaires puisque chaque euro cotisé supplémentaire n’augmenterait plus la
pension des lors que le trimestre travaillé serait validé.

La perspective de gagnants et de perdants pose un second défi qui est
celui de la transition: a savoir comment adopter progressivement un
nouveau systeme de facon a le rendre socialement et politiquement accep-
table. En particulier, pour les «grands » perdants (et notamment, les
fonctionnaires dont le traitement indiciaire brut constitue l'essentiel du
revenu d’activité'®), des mesures financiéres compensatoires seraient indis-
pensables. Par ailleurs, plus les regles initiales de calcul des pensions sont
hétérogenes'*, plus le temps de transition doit &tre long afin de lisser I'impact

13. Les enseignants sont les premiers concernés.

14. A partir d’une étude sur cas-type, Aubert et Plouhinec (2017) comparent les taux de remplacement dans
les secteurs privés et publics. Ils montrent que, puisque la part des primes dans la rémunération totale est
variable au sein de la fonction publique, il en découle, d’une part, des taux de remplacement différents selon
les corps de rattachement et, d’autre part, des gains ou des pertes si la pension était calculée avec les régles du
secteur privé. En particulier, ils montrent que la pension des enseignants passerait d’un taux de remplacement
net de 77 % a 69 % avec les régles du privé. A I'inverse, ils trouvent que les fonctionnaires de catégorie B avec
un taux de prime de 20 % passeraient d’un taux de remplacement de 69 % contre 75% environ dans le privé.
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du nouveau mode de calcul et ainsi éviter de trop fortes variations de pension.
Le projet de SUR a montré que la mise en place allait prendre du temps : les
générations nées avant 1975 restaient dans I'ancien systeme ; celles nées
apres basculaient, a partir de 2025, dans le nouveau systéme tout en conser-
vant les droits acquis dans |’ancien systéme ; seules les nouvelles générations
entrant sur le marché du travail a partir de 2022 pouvaient prétendre a une
pension 100 % SUR en 2065 aprés 43 années contributives.

Un autre défi de I'universalité est son étendue. Dans de nombreux pays
européens, 'universalité s’opére jusqu’a un plafond (1¢" pilier) et au-dela
(2" pilier), des régimes professionnels (et donc liés au statut et au secteur du
travailleur) complétent |’édifice. Le projet de systéme universel de retraite,
avec son ambition de couvrir les travailleurs jusqu’a 3 plafonds de sécurité
sociale (environ 120 000 euros bruts par an) avait le défaut d’'imposer a terme
un régime unique et de quasiment interdire les régimes professionnels.

Enfin, l'universalité pose les bases d'une solidarité communément
partagée (Le Garrec et Touzé, 2021). Tout d’abord, elle permet d’accroitre
plus facilement'” la solidarité par le bas, mesure particulierement efficace
pour réduire la pauvreté des retraités, en garantissant une pension minimum
universelle, ce qui n’est pas le cas aujourd’hui dans la mesure ou seule la
pension de base CNAV offre une telle garantie. Le projet de SUR prévoyait,
pour une carriere compléte, une pension minimum fixée a 85 % du SMIC net.
Ensuite, elle laisse de larges possibilités d’inclure de nombreux droits non
contributifs de facon égalitaire, y compris avec un régime a cotisations défi-
nies (par exemple, attribution de points gratuits sur des bases clairement
définies), telles que les périodes non cotisées de chémage ou la prise en
compte du nombre d’enfants. La solidarité peut s'étendre au-dela de la
pension minimum en soutenant une certaine dégressivité du taux de rempla-
cement avec le revenu. De plus, la mutualisation des ressources offre une
solidarité entre tous les travailleurs quel que soit leur statut, et le financement
de la solidarité peut s’étendre au-dela du plafond des revenus du travail et
également mobiliser un financement public spécifique s’appuyant sur le
budget national. La capacité a financer la solidarité du premier pilier est alors
largement accrue.

15. Introduire une pension minimum contributive universelle lorsqu’il ny pas de régime de base universel est
envisageable mais est rendu plus difficile deés lors que les principes contributifs (validation de trimestres, taux
de cotisation) different. La question qui se pose est de savoir comment accorder un droit commun si les
principes sous-jacents a son financement et a son attribution ne sont pas partagés entre tous les travailleurs.
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ANNEXE 1.
Vieillissement : une tendance européenne

L’Europe achéve sa transition démographique qui combine un vieillissement
par le bas (baisse du taux de fécondité) et par le haut (baisse de la mortalité).
Cette évolution est disparate en Europe. D’apreés les projections de la Commission
européenne (Ageing Report, 2021), les pays de |'Ouest bénéficient d'une espé-
rance de vie nettement plus élevée que les pays de I|'Europe de [I'Est
(graphique A1la). D’ici les 50 prochaines années, ces derniers devraient connaitre
un fort rattrapage et se rapprocher des niveaux observés en Europe de |'Ouest.
Les projections démographiques s’appuient également sur un principe de popula-
tion stable ou quasi-stable. Ce dernier se traduit par le fait que des taux bas (resp.
haut) de fécondité sont associés a des fortes (faibles) hausses sans pour autant
atteindre des taux garantissant un maintien des tailles des générations
(graphique A1.b).

Une tendance générale du vieillissement de la population s’observe donc.
Elle se traduit par une hausse du poids relatif de la population dgée de plus de 65
ans par rapport a celle 4gée entre 20 et 64 ans. Cette tendance est accentuée par
le poids des baby boomers (personnes nées jusqu’au début des années 1970).
Leurs cohortes nombreuses arrivent progressivement a I’age de la retraite, ce qui
explique une accélération de la hausse jusqu’aux années 2030/2040
(graphique Al.c).

Il ne se dégage pas une « tendance » nette associant ratio de dépendance
faible en 2019 et variation élevée d’ici 2070, du fait que les pays connaissant une
forte augmentation de I'espérance de vie bénéficient également encore de taux
de fécondité élevés (graphique A1.d). Par ailleurs, les hypothéses sur les mouve-
ments migratoires, non présentées ici, peuvent modérer la hausse du taux de
dépendance.
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Graphique A1. Tendances démographiques européennes (2019-2070)
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ANNEXE 2.
Histoire et organisation institutionnelle du systeme
de retraite francais

En 1945, la création de la Sécurité sociale francaise aurait d aboutir a un
systeme de retraite universel plafonné couvrant tous les travailleurs sans
distinction catégorielle (Gannon et al., 2018). Au-dela d'un certain plafond, le
salarié devait pourvoir a ses besoins de facon autonome (Laroque, 1946). En
pratique, il n’en fut rien puisqu’a tour de role, certaines catégories de travail-
leurs obtinrent des dérogations conduisant a la création de régimes
autonomes (travailleurs non-salariés) ou a la conservation de leurs régimes
existants (principalement régimes spéciaux et régimes de la fonction
publique). Cette absence d’unité se traduit aujourd’hui par 42 régimes de
retraite distincts.

La Caisse nationale d’assurance vieillesse (CNAV) couvre uniquement les
salariés du secteur privé pour la partie du salaire inférieure a un plafond de
Sécurité sociale. L'dge minimum est fixé a 60 ans mais le taux de remplace-
ment sur le salaire moyen (10 meilleures années) est alors seulement de 20 %.
Jusqu’a 65 ans, chaque année supplémentaire rapporte 4 %, ce qui conduit a
un taux de remplacement de 40 %. Ce dernier est augmenté a 50 % dans les
années 1970. A partir de 1983, il est possible de liquider sa retraite a ce taux
plein dés I'dge minimum pour une carriere compléte. En pratique, de
nombreux travailleurs ont pu partir avant I'dge légal en raison de dispositifs
de préretraite ou de carrieres longues. La gestion de cette branche vieillesse
du régime général de Sécurité sociale sera tripartite : I'Etat et les partenaires
sociaux (salariés et patronat).

Le principe général de financement est la répartition : des cotisations
prélevées sur les salaires des actifs financent les pensions des retraités. Toute-
fois, les régimes spéciaux et ceux de la fonction publique sont a part puisqu’il
s’agit de régimes dits « d’'employeur », ce qui signifie que c’est a I'employeur
de garantir les droits et d’assumer I'équilibre financier. Le droit a pension est
une composante du contrat de travail.

Le choix de la répartition a conduit a une forte solidarité générationnelle. Il
a notamment permis d’accorder une pension aux anciens travailleurs qui se
retrouvaient alors avec tres peu de ressources en raison de la disparition de
leurs régimes de retraite par capitalisation ruinés par la Seconde Guerre
mondiale.
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Se mettent également en place, avec une gestion bipartite (salariés et
patronat), des régimes complémentaires sur des bases statutaires (cadres ou
employés-ouvriers) et de secteur (banque, industrie, etc.). Ces régimes
couvrent la partie du salaire au-dessus du plafond des salariés du secteur
privé. L’AGIRC est créée pour les cadres en 1947. Elle intégrera progressive-
ment I'ensemble des régimes complémentaires des cadres. L'unification de
régimes réservés aux ouvriers et aux employés aboutit a la création de
I'ARRCO en 1961. Cet organisme couvre le salaire sous plafond pour
I'ensemble des salariés (cadres et non-cadres) et le salaire au-dessus du
plafond pour les non-cadres. Ce processus d’unification des régimes complé-
mentaires se poursuit et va aboutir a une fusion de I’AGIRC et de I’ARRCO a
compter du 1¢" janvier 2019 (Touzé, 2017). Pour les salariés de droit privé de
la fonction publique, une complémentaire, I'IlRCANTEC, est créée en 1970.

Quant aux régimes assimilés a la fonction publique (fonction publique
d’Etat, locale et hospitaliere, entreprises publiques et assimilées) et aux
régimes de non-salariés, ils fournissent des couvertures différentes. Pour ceux
du secteur public d’Etat, la retraite couvre I'intégralité du salaire (le plafond
de la Sécurité sociale ne s’applique pas) dans la limite de sa valeur indiciaire,
les primes n’étant pas intégrées. La liquidation de la retraite, en comparaison
du régime du secteur privé, peut se faire plus tot. Ainsi, les cheminots circu-
lants peuvent faire valoir leur droit a pension des I'dge de 52 ans. Un salarié
de la fonction publique d’Etat (FPE) peut partir & 57 ans pour un emploi classé
dans la catégorie active (un policier) et a 62 ans sinon. Pour les non-salariés, la
notion de revenus professionnels se substitue, en général, a celle de salaire
dans le calcul des cotisations.

Les régimes par répartition sont unis par un principe de solidarité démo-
graphique. Ce dernier induit une redistribution des régimes de retraite dont la
dynamique démographique est plus favorable (moindre dégradation du ratio
actifs/retraités) vers ceux dont la population qu’ils couvrent vieillit a un
rythme plus rapide comme les régimes agricoles.

Du point de vue de la solidarité, un revenu minimum est versé aux
personnes de plus de 65 ans sous condition de ressources. Le minimum vieil-
lesse, devenu Allocation de solidarité aux personnes agées (Aspa) en 2005,
permet ainsi de garantir un revenu mensuel de 906,81 euros aux retraités les
plus pauvres. Il existe également un minimum contributif. Ce dernier permet
de garantir une pension minimum de base aux anciens salariés ayant cotisé
sur de faibles revenus. Pour une carriere compléte, la pension de base versée
par la CNAV ne peut ainsi étre inférieure a 705,36 euros par mois. A cette
pension de base s’ajoute la pension complémentaire qui reste le reflet de la
carriére compléte sans minimum garanti.
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Tableau A2. Pensions versées en 2018 par les principaux régimes

En millions d'euros En % du PIB

Salariés du secteur privé

CNAV 128,3 5,5
AGIRC-ARRCO 79,6 3,4
Salariés agricoles (MSA) 8,0 0,3
Ircantec 3,1 0,1
Régimes de base 14,5 0,6
Régimes complémentaires 8,2 0,4
TOTAL 22,7 1,0
Fonction publique d'Etat 55,4 2,3
CNRACL 20,4 0,9
Régimes spéciaux 11,6 0,5

Comptes de la protection sociale, Drees (2020).

En 2019, les pensions versées par |'ensemble du systéme de retraite repré-
sentent environ 13,6 % du PIB. Leur financement repose pour I'essentiel sur
des cotisations sur les salaires mais aussi sur des prélevements sur les revenus
du capital ainsi que sur des transferts publics. Selon le COR (2021), en 2019,
la pension nette moyenne des retraités est d’environ 1 530 euros par mois, ce
qui correspond a 62,9 % du salaire net moyen des travailleurs. En intégrant
I'usufruit du patrimoine, le niveau de vie par unité de consommation des
retraités serait égal, en 2018, a 2 101 euros soit environ 103 % de celui de
I'ensemble de la population. Globalement, le systéme de retraite réduirait
significativement la pauvreté des seniors. En effet, selon Eurostat, 9,7 % des
plus de 65 ans vivaient en 2019 avec un revenu inférieur a 1 130 euros
mensuel (seuil de pauvreté a 60 % du revenu médian) contre 13,6 % pour
I’'ensemble de la population.

L'équilibre financier des régimes de retraite a été géré au fil de I'eau, au fur
et a mesure de la dégradation du ratio actifs/retraités et du ralentissement de
la croissance. Une succession de réformes s’en est alors suivie. Ainsi le taux de
cotisation retraite a augmenté. Par exemple, entre 1970 et 2018, le taux sous
le plafond des travailleurs du secteur privé (CNAV + ARRCO + AGFF) a plus
que doublé en 50 ans : environ 28 % du salaire brut en 2021 contre 12,75 %
en 1970. Depuis 1987, les salaires intégrés dans le calcul du salaire de
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référence sont désormais revalorisés sur la base de l'inflation des prix a la
place de celle des salaires, ce qui tend a réduire fortement la pension tout en
maintenant le taux de remplacement. En 1993, la réforme Balladur a conduit
a I'adoption de trois mesures importantes pour les pensions de base versées
par la CNAV : indexation des retraites sur les prix (baisse relative du pouvoir
d’achat de la retraite), allongement progressif de la durée de cotisation (de
37,5 a 40 années) pour bénéficier d’'une pension au taux plein, calcul du
salaire moyen sur une période progressivement étendue des 10 aux 25 meil-
leures années d’activité.

Cette réforme sera suivie de nombreuses autres dans les années 2000 :
— création d’un fonds de réserve des retraites en 2001 ;

— alignement progressif, et partiel dans certains cas, sur ceux du secteur
privé des ages et des durées de cotisation pour les régimes spéciaux et
celui la fonction publique d’Etat ;

— recul de 60 a 62 ans de I'age minimum de liquidation et de 65 a 67 ans
de celui requis pour bénéficier d’'un taux plein en cas de carriere
incomplete ;

— introduction de décote supplémentaire et surcote pour encourager des
ages de liquidation  plus tardifs ;

— durée de cotisation progressivement portée a 43 années pour les géné-
rations nées apres 1973 ;

— désindexation partielle des pensions sur I'inflation (inflation moins 1
point ou décalage de six mois de la date de revalorisation).

Quant a la fonction publique, le gel (ou quasi-gel) du point d‘indice du
traitement indiciaire, bien que compensé par le versement de primes, a
permis de réduire progressivement la valeur réelle (et relative par rapport au
salaire moyen) des pensions.

Ces réformes ont eu un impact financier indéniable puisqu’elles ont
permis de réduire le poids des retraites et d’augmenter le taux de préléve-
ment (COR, 2017c¢) :

— Le passage de l'indexation sur les salaires a celle sur les prix permet, a
lui seul, de contenir la hausse des pensions de 3,5 a 6 points de PIB
d’ici 2060 ;

— Les mesures de recul de I'dge de la retraite et d’augmentation de la
durée de cotisation devraient induire une hausse de I'dge moyen de
liquidation. Cet age passerait de 60,5 ans en 2010 a 64 ans a la fin des
années 2030. La hausse des pensions serait alors modéré d’environ 2,5
points d’ici 2060 ;
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— Entre 2002 et 2017, les ressources affectées au financement des
retraites ont augmenté de 1,7 point de PIB.

Un systeme universel de retraite devait progressivement se substituer a ce
systeme a 42 régimes en imposant le méme mode de calcul de pension par
points a tous les travailleurs (Masson et Touzé, 2021). Bien qu’adoptée par le
Parlement début mars 2020, cette réforme f{t, tour a tour, suspendue 15
jours plus tard en raison de la crise sanitaire et, implicitement, abandonnée le
12 juillet 2021 lorsque président Macron annonga que des mesures alterna-
tives et paramétriques étaient désormais a I'étude pour garantir I'équilibre
financier du systeme de retraite. m
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La campagne présidentielle 2022 se joue dans un contexte économique,
sanitaire et géopolitique trés particulier. Deux ans apres I'émergence de la
Covid-19, I'épidémie se poursuit au gré de l'apparition de nouveaux
variants. La reprise se confirme dans I'ensemble des zones géographiques
malgré la vague Omicron qui a contraint les gouvernements a prendre de
nouvelles mesures d’endiguement. Le climat des affaires dans les princi-
pales branches des économies de I'Union européenne s’est nettement
redressé, en particulier dans I'industrie. Cette situation se reflete également
dans I’évolution de I'activité puisque de nombreux pays ont retrouvé, fin
2021, un niveau de PIB égal ou supérieur a leur niveau d’avant-crise, méme
s'il faut noter que ce niveau d’activité reste généralement inférieur a celui
qui aurait été observé en I'absence de crise. Au-dela de I'effet sur la trajec-
toire du PIB, le choc économique produit par la pandémie de la Covid-19 a
engendré une baisse considérable de revenu principalement absorbé par
les administrations publiques, ce qui s’est traduit par un creusement des
déficits et une augmentation importante de la dette publique.

Le processus de retour des PIB vers leur niveau de référence contrefactuel
s'accompagne d’‘un regain notable des tensions. Celles-ci se manifestent
par un puissant rebond de l'inflation, porté depuis un an par la hausse du
cours des matieres premiéres, au premier rang desquelles le pétrole, mais
aussi possiblement par l'insuffisance des ressources productives, provo-
quant les difficultés de recrutement et les difficultés d’approvisionnement.
En outre, les enquétes menées aupres des entreprises indiquent que les
contraintes liées a la pénurie de main-d’ceuvre se sont accentuées en fin
d’année 2021, reflétant en partie seulement la baisse du chémage.
Les tensions sur le marché du travail sont particulierement élevées aux

* Ce article a été rédigé par le Département analyse et prévision composé de Céline Antonin, Elliot
Aurissergues Christophe Blot, Magali Dauvin, Amel Falah, Sabine Le Bayon, Pierre Madec, Catherine
Mathieu, Hervé Péléraux, Mathieu Plane, Christine Rifflart et Raul Sampognaro,Une analyse plus
détaillée est publiée dans I'Ftude OFCE, 01/2022.

Achevé de rédiger le 25 février 2022.
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Etats-Unis, ce que refléte I'accélération des salaires et des colts unitaires de travail.
Dans ces conditions, I'inflation observée en 2021 pourrait étre plus durable que
ce qui avait été initialement anticipé par les banques centrales. Elle sera accentuée
par la situation géopolitique. Ces éléments plaident pour un durcissement anti-
cipé de la politique monétaire mais I'incertitude sur les colts macroéconomiques
engendrés par I'éclatement de la guerre en Ukraine pourrait aussi conduire les
banques centrales a se montrer prudentes. Ce diagnostic conjoncturel est un
élément essentiel du débat économique dans le cadre d’une campagne présiden-
tielle. Mais si la France vote, I'économie francaise est intégrée dans une économie
mondialisée qui a traversé une crise inédite. Aussi, les enjeux économiques sous-
jacents au débat ne peuvent s’appréhender qu’au regard de la situation conjonc-
turelle européenne et mondiale.

Méme si les campagnes présidentielles sont I'occasion de se projeter
dans le temps long du prochain quinquennat, elles ne peuvent occulter le
contexte conjoncturel de court terme. Or, la période récente a été marquée
par une crise sanitaire et économique qui a provoqué une récession d’'une
ampleur exceptionnelle en 2020. Malgré la poursuite de la pandémie, les
économies ont poursuivi leur dynamique de rattrapage au second semestre
2021. L'arrivée d’un nouveau variant plus contagieux que les précédents mais
présentant moins de formes graves aurait pu remettre en cause le scénario de
croissance en contraignant les pays touchés par cette nouvelle vague a
prendre de nouvelles mesures drastiques. Celles-ci ont cependant été limitées
et n‘ont pas entamé les climats de confiance, notamment dans I'UE. Pour
autant, les effets de la crise se font encore sentir. Les niveaux d’activité
retrouvent progressivement leur niveau d’avant-crise mais restent le plus
souvent inférieurs a leur trajectoire tendancielle. De plus, la chute des PIB en
2020 et les mesures de soutien ont fortement pesé sur les dettes publiques, ce
qui pourrait a court ou moyen terme relancer le débat sur sa réduction. La
reprise économique s’est par ailleurs accompagnée d‘un regain de tensions
non seulement sur les prix, avec un retour de l'inflation a des niveaux qui
n’avaient pas été observés au cours des 10 années précédentes', mais aussi

1. Celles-ci devraient de plus étre accentuées par I'éclatement du conflit en Ukraine. Nous discutons ce point
dans ce texte. Toutefois, les conséquences de cette guerre en Europe et des sanctions économiques qui
I'accompagnent iront au-dela de I'effet lié au prix des matiéres premieres énergétiques et devraient étre
analysées plus précisément dans une publication a venir de I'OFCE.
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sur le marché du travail. Par conséquent, le débat sur les grands enjeux
économiques des prochaines années doit aussi apporter un éclairage sur les
préoccupations de court terme. Ce débat ne peut se faire qu’a partir d'un
diagnostic fouillé de la situation économique de la France mais aussi de
I'Europe et du monde. La France est effectivement une petite économie
ouverte trés intégrée a ses partenaires économiques de la zone euro et au
commerce mondial. L’objectif de ce Policy brief est d’apporter un éclairage sur
la situation de I'économie mondiale au début de I'année 2022 en mettant
I'accent sur les indicateurs conjoncturels et sanitaires dont la disponibilité
peut varier d’une zone géographique a I'autre ou d’un secteur a un autre. ||
ne s’agit pas la de faire des prévisions sur le sentier de croissance pour I'année
2022 ou pour 20232, puisque dans le cas de la France, cette trajectoire pour-
rait étre influencée par la mise en ceuvre du programme économique du (ou
de la) prochain(e) Président(e) de la République3, mais de dresser un pano-
rama des enjeux de court terme en lien avec la confiance des agents
économiques, I'impact de la crise sur la situation des agents, les tensions nais-
santes sur le marché du travail et sur les prix.

1. Des contraintes sanitaires plus ciblées

Alors qu’en 2020, les différentes vagues épidémiques s’accompagnaient
presque universellement de mesures de confinement ou de couvre-feu
contraignantes, la montée en puissance de la vaccination au cours de I'année
2021 a radicalement modifié la réponse des autorités dans la majorité des
pays développés®.

Ainsi, dans la plupart des grands pays européens, les contraintes ne
s’appuient plus sur la fermeture généralisée des lieux de socialisation mais
ciblent les personnes non vaccinées. En effet, I'acceés a ces lieux et aux trans-
ports longue distance est soumis depuis plusieurs mois a la preuve d'un
schéma vaccinal complet ou d'un test négatif. La France a institué le passe
vaccinal et I’Allemagne son équivalent (régi par la régle des 2G : « geimpft
oder genesen », i-e vacciné ou guéri), plus restrictif qu’auparavant puisque
nécessitant un schéma vaccinal complet ou un test antigénique négatif a la

2. La publication de la prévision pour I'économie mondiale et la zone euro a été décalée pour tenir compte
du calendrier électoral de la France et sera publiée en mai 2022.

3. Une évaluation du programme économique sera réalisée apres les élections présidentielles et législatives.
4. Dans les principaux pays européens, le taux de vaccinés est compris entre 70 et 80 % de la population
(pour 2 doses), avec un record a 82 % en Espagne au 15 février 2022. La part de la population ayant recu la
troisieme dose a fortement augmenté récemment, atteignant entre 50 et 60 % a la mi-février dans les cinq
plus grands pays européens.
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suite d’'une infection précédente au Covid-19, le test PCR ou antigénique
n’étant plus suffisant. Cette nouvelle donne change le degré de contraintes
subi par les économies. L'indice synthétique de restrictions d’Oxford, qui fait
référence a I'appréciation de la sévérité des mesures, apparait ainsi désormais
tres faible en France et en Allemagne (et davantage encore en Espagne)
lorsqu’il est pondéré par le pourcentage de non vaccinés dans la population,
les seuls a subir des contraintes prophylactiques (graphique 1 et 2)°.

Notons que les pays d’Asie se distinguent de la plupart des pays industria-
lisés par une réponse toute autre. En Chine, la stratégie « zéroCovid »
implique des restrictions extrémement fortes avec des confinements imposés
dans les villes ou apparaissent de nouveaux cas. Quand ils touchent des zones
trés industrielles, ces confinements ont entrainé des arréts de production et
ont affecté les flux d’exportations a destination des économies développées.
Au Japon, ou la politique vaccinale n‘a débuté massivement qu’en juillet
2021° face a I'’émergence d’une nouvelle vague de contaminations, le
gouvernement a choisi de faire porter les contraintes sur toute la population,
y compris les personnes vaccinées. C’est a nouveau le cas depuis le 9 janvier a
la suite de I'émergence rapide du variant Omicron.

Graphique 1. Indices de restrictions bruts et corrigés du taux de vaccination pour la France (2 doses)
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Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government, calculs OFCE.

5. Pour une présentation détaillée de I'indicateur d’Oxford, voir S. Le Bayon et H. Péléraux, 2021, « Estimer
I'impact des mesures de restriction sur I’activité », Revue de I'OFCE, n® 172, avril.
6. Au 1 juillet 2021, seuls 15 % de la population étaient vaccinés au Japon.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/12-172OFCE.pdf
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Graphique 2. Indices de restrictions bruts et corrigés du taux de vaccination en Allemagne (2 doses)
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Le secteur du tourisme a été trés durement touché par la crise de la Covid-
19. Les mesures sanitaires de distanciation sociale et la décision de fermer les
frontiéres prises des mars 2020 pour limiter la propagation du virus aux
niveaux national et international ont mis un coup d‘arrét aux activités
d’hébergement, de restauration et de loisirs recevant du public. Aprés une
année 2020 catastrophique et un premier semestre 2021 guere plus animé, la
situation s’est améliorée a partir de I'été. Mais le tourisme international est
loin d’étre revenu a son niveau pré-crise, pénalisant encore fortement I’acti-
vité du secteur’.

2. Les climats de confiance restent élevés

Apres s’étre effondrés au printemps 2020 sous I'effet de la chute d’activité
provoquée par la mise en place des dispositifs de lutte contre la pandémie de
Covid-19, les climats des affaires dans les principales branches des économies
de I’'Union européenne, a savoir I'industrie et les services, se sont vigoureuse-
ment redressés au cours de I'année 2021 pour rejoindre des sommets
(graphique 3). La trajectoire du PIB de la zone euro fait écho a cette séquence,

7. Pour plus de détails, voir I'Etude OFCE, 01/2022.
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avec un recul de l'activité en glissement annuel de 14,5 % au deuxieme
trimestre 2020 et un rebond de 14,4 % au deuxiéme trimestre 2021. En fin
d’année 2021, le PIB de la zone euro affichait un taux de croissance de 4,6 %
par rapport a la fin 2020, confirmant les signaux qualitatifs trés positifs déli-
vrés par les enquétes de conjoncture.

Graphique 3. Climats des affaires dans la zone euro
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2.1. Les climats des affaires au plus haut dans l'industrie...

Pour autant, la situation n’est pas uniforme dans toutes les branches. Le
redémarrage de I'activité a surtout été le fait de I'industrie, dont le climat des
affaires a la fin 2021 est non seulement bien plus favorable que celui des
services mais qui est aussi bien plus élevé que tous ses précédents pics histo-
riques. A contrario, le climat dans les services est moins exubérant que dans
I'industrie et ne dépassait pas en 2021 ses hauts de 1998/2000 au moment
de la bulle internet, ni méme ceux des reprises de 2006/2007 et de 2017.
Méme si le rapprochement des données d’enquéte avec les données réelles
doit étre conduit avec précautions, les services, dont les activités impliquent
davantage d’interactions sociales que celles de I'industrie, ont été davantage

8. Il convient de faire preuve de prudence quant a la signification a accorder aux niveaux atteints par les
climats des affaires en période de fluctuations économiques hors normes. En effet, les soldes d’opinions
mesurent la diffusion des phénomeénes favorables (hausse de la production ou carnets de commande bien
garnis par exemple) par rapport aux phénomenes défavorables (baisse de la production ou carnets peu garnis)
au sein de la population des entreprises. C’est cet indicateur qui est mis en rapport avec les données
quantitatives mesurant I'activité.
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touchés en 2020 par les mesures prophylactiques et ont moins rebondi en
2021 a cause de la persistance de ces derniéres. De nouveaux confinements a
la fin 2020 et I'apparition du variant Omicron a la fin 2021 ont dailleurs
entrainé des retournements a la baisse du climat des affaires dans les services,
a la différence de l'industrie qui est restée insensible aux vagues successives
de la pandémie.

2.2. ... tirés par des carnets de commande record

Bloquée par le confinement strict du printemps 2020 pour endiguer la
progression du virus, la demande s’est réactivée rapidement aprés les
mesures d’assouplissement des contraintes sanitaires a partir de mai 2020.
Les carnets de commande a I'industrie, qui s'étaient dégarnis, se sont alors
remplis pour atteindre des niveaux jamais observés depuis plus de trente ans
dans les quatre principaux pays de la zone euro (graphique 4).

Les carnets de commandes industrielles, mesurés par lI'enquéte de
conjoncture en mois de production, ont moins réagi a la baisse que le climat
des affaires ainsi que la production elle-méme en 2020. Provoquée par les
confinements qui ont entrainé le blocage momentané de I'activité produc-
tive, la récession a été treés violente mais aussi trés breve. Elle ne résulte pas
d’un affaissement prolongé de la demande qui aurait fait tomber et maintenu
les carnets de commande a un bas niveau. Les mesures gouvernementales de
soutien a I'appareil productif ont également contribué a empécher I'annula-
tion de commandes.

Graphique 4. Carnets de commande dans l'industrie
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C’est donc sur un volume de commandes presqu’intact que s’est super-
posé le gonflement des carnets sous I'impulsion de la reprise a partir du
troisieme trimestre 2020. Mais la montée des commandes peut aussi traduire
les difficultés de l’appareil productif a honorer dans un premier temps les
commandes passées puis dans un second les nouvelles. Les mesures de
restrictions sanitaires qui ont subsisté aprés le grand confinement du prin-
temps 2020 et leurs évolutions au fil des vagues épidémiques qui ont émaillé
la seconde moitié de 2020 et I'année 2021 peuvent expliquer pour partie la
défaillance de I'offre. Elle provient aussi des pénuries de matieres premiéres et
de biens intermédiaires, dont la forte hausse des prix sur les marchés interna-
tionaux est le signe incontestable. Face a la paralysie de I'offre, les délais de
livraison ne peuvent alors que s’allonger.

2.3. Un rattrapage incomplet de I’activité

Les niveaux élevés des climats de confiance au tournant de 2021 et de
2022 ne peuvent cependant pas s’interpréter comme le signe que les effets
économiques de la crise sanitaire auraient été totalement effacés. Certes, a la
fin de I'année 2021, prés des deux tiers des pays qui ont déja publié leurs
comptes nationaux du quatrieme trimestre ont retrouvé un niveau de PIB égal
ou supérieur a leur niveau pré-crise, c’est-a-dire celui du quatrieme trimestre
2019 (graphique 5). Il serait toutefois hatif d’en conclure que les effets de la
crise sur l'activité sont dissipés pour ces pays car en |'absence de pandémie,
ces derniers n‘auraient pas affiché une croissance nulle au cours des deux

Graphique 5. Ecarts d'activité au quatriéme trimestre 2021
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derniéres années. Il est préférable d’évaluer la situation des pays au regard
d’une trajectoire contrefactuelle, c’est-a-dire d’une trajectoire qui se serait
déroulée en I'absence de pandémie. Pour déterminer cette situation contre-
factuelle, nous nous sommes appuyés sur les prévisions du FMI élaborées en
octobre 2019 pour I'année 2020, prolongées par les estimations de la crois-
sance potentielle pour I'année 2021 faites par cette méme institution®.

Au quatrieme trimestre 2021, quasiment tous les pays accusent encore un
niveau de PIB inférieur a celui correspondant a la trajectoire de référence.
Mais les situations ne sont pas homogenes entre zones et entre pays au sein
de chaque zone. En particulier, les écarts d’activité au quatrieme trimestre
2021 restent conséquents dans les pays asiatiques ou la croissance tendan-
cielle est sensiblement plus élevée qu’ailleurs. A I'exception de Singapour,
tous ces pays affichent des pertes a la fin 2021. La Chine, premier pays
touché par le coronavirus est aussi le pays ou I'activité a repris le plus rapide-
ment si bien qu’au quatrieme trimestre 2021, le PIB chinois était 10,2 % au-
dessus de son niveau du quatrieme trimestre 2019, mais restait inférieur au
niveau qu’il aurait atteint si la croissance avait suivi sa trajectoire tendancielle
en 2020 et 2021. Cette offre amoindrie n’est pas sans conséquence sur le
fonctionnement des économies développées qui sont leurs clientes car elle
contribue a la rupture des chaines d’approvisionnement en biens intermé-
diaires et en produits semi-finis provenant des pays asiatiques.

3. Les finances publiques heurtées par la crise

Au-dela de I'effet sur le PIB, le choc économique produit par la pandémie
de Covid-19 a engendré une baisse considérable de revenu'’. Au cours des
sept trimestres qui ont suivi le début de la crise, la baisse cumulée de revenu
global (en valeur) représente, pour les principaux pays, entre 5 points de PIB
annuel en Allemagne et 14 points en Espagne (7 points en France). Au sein
des pays développés, les Etats-Unis font exception avec une amélioration du
revenu sur cette période de 3 points de PIB annuel.

9. L'OFCE (ou d’autres instituts comme I'OCDE) ne réalisant des prévisions que sur les principaux pays de
chaque continent et sur les zones agrégées, nous avons retenu les prévisions du FMI qui sont plus détaillées. Il
convient par ailleurs pour cet exercice d’homogénéiser les biais de prévision et donc de ne retenir qu’une
source unique. En ce qui concerne les pays pour lesquels le FMI ne donne pas d’estimation de la croissance
potentielle, nous avons inscrit en 2021 nos propres estimations, basées sur I'extrapolation des tendances
passées des PIB.

10. Le revenu disponible brut (RDB) mesure, pour chaque secteur institutionnel, le solde du compte de
revenu, c’est-a-dire le revenu qui reste apres la valeur ajoutée une fois payés et recus les salaires, les impdts et
cotisations, les prestations, les dividendes, les intéréts... Il en résulte un RDB pour chaque secteur institutionnel
dont la somme correspond au RDB de I'économie nationale. Ce RDB est donc disponible pour la
consommation finale et I'épargne.
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3.1. Des comptes d’agents privés positifs...

Le choc sur les revenus est tres différent selon les agents économiques et a
été en grande partie absorbé par les administrations publiques (APU), en
raison a la fois des mesures d'urgence prises et des stabilisateurs automa-
tiques, réduisant significativement les effets de la crise sur les comptes des
ménages et des entreprises (graphique 6). Les APU ont, sur la période,
absorbé plus que la totalité du choc aux Etats-Unis ainsi qu’au Royaume-Uni,
mais dans une moindre mesure. Avec une perte de revenu des APU de 12,7 %
du PIB aux Etats-Unis et 8 % au Royaume-Uni, les différentes mesures d’aides
ainsi que les plans de relance ont permis aux agents privés de stabiliser, voire
d’augmenter leur revenu disponible, en particulier aux Etats-Unis ol le revenu
des ménages s’est fortement accru (+13 points de PIB sur la période). Dans les
pays européens, la situation est un peu plus contrastée puisqu’en Allemagne
et en France, les ménages ont vu leur revenu nominal augmenter tandis que
les entreprises ont supporté une partie des co(ts liés a la crise, ce colt étant
toutefois quasiment nul outre-Rhin. En Italie, seules les entreprises ont vu leur
revenu disponible augmenter sur la période, les ménages encaissant une
perte de revenu de l'ordre de 3 points de PIB. Enfin, en Espagne, tous les
agents économiques voient leur situation se dégrader, les ménages subissant
une perte de revenu de pres de 6 points de PIB, équivalente a celle des APU.
Les données du quatrieme trimestre, disponibles pour la France, ne modifient
pas ce constat et confirment que sur I'ensemble des deux années 2020 et
2021, le choc a été absorbé par les administrations publiques' .

Il en résulte que la sur-épargne accumulée par les ménages depuis le
début de la crise de la Covid-19 est trés conséquente dans tous les grands
pays de I'OCDE. L'utilisation ou non de cette « épargne Covid » pour financer
de nouvelles dépenses va étre déterminante pour la trajectoire de croissance
dans les trimestres et années a venir. Cette sur-épargne peut étre évaluée en
comparant les montants épargnés sur les trimestres de 2020 et 2021 (7 ou 8
trimestres selon la disponibilité des données de comptabilité nationale) au
niveau de I'épargne sur I'ensemble de I'année 2019. En France, les ménages
auraient épargné 166 milliards d’euros au cours des 7 trimestres suivant le
début de la pandémie (graphique 7). Du cOté des pays européens, I'épargne
accumulée sur presque deux ans a représenté entre 61 milliards en Espagne a
227 milliards de livres au Royaume-Uni, soit entre 9 % et 14 % du revenu
disponible des ménages de 2019. Aux Etats-Unis, prés de 2 639 milliards de
dollars ont été épargnés (soit plus de 16 % du revenu disponible).

11. Voir I'encadré 1 dans I'Etude OFCE, 01/2022..


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/etudes/2022/EtudeOFCE-01-2022.pdf
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Graphique 6. Pertes de revenu disponible cumulées par agent en fin d’année 2021*
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En Espagne, a la fin du 3¢ trimestre 2021, notre évaluation des pertes de revenus liées a la crise sanitaire s’éléve a

14,2 points de PIB de 2019 ; cette perte correspond a 178 milliards d’euros de revenus perdus dont 40 % ont été sup-
portés par les administrations publiques (70 milliards) tandis que les entreprises et ménages espagnols ont accusé

une perte de respectivement 71 et 37 milliards d’euros.

* Les montants sont exprimés en milliards d’unités monétaires locales.

Comptabilités nationales, comptes d’agents trimestriels au troisieme trimestre 2021, calculs OFCE.

Graphique 7. Evaluation de I'« épargne-covid » au troisieme trimestre 2021
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L'épargne est exprimée en points de revenu disponible annuel (échelle de gauche) et en milliards d'unités monétaires nationales
(au-dessus des barres de I'histogramme).
Comptabilités nationales, calculs OFCE.
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3.2. ... au prix d'une dégradation des finances publiques

En contrepartie des mesures de soutien au revenu des ménages ou des
entreprises, les finances publiques des pays de 'OCDE ont connu une forte
dégradation'?. La dynamique budgétaire de chacun de ces pays depuis le
début de la crise sanitaire de la Covid-19 indique que tous les pays affichent
une dégradation de leur solde public de grande ampleur et selon des
séquences similaires'>. La baisse du solde public entre la fin 2019 et le troi-
sieme trimestre 2021 est comprise entre 5,4 points de PIB en France et
7,8 points de PIB au Royaume-Uni. Si I'on se focalise sur le point bas du
premier trimestre 2021'# dans tous les pays, la chute du solde public s’étale
entre 6,9 points de PIB en France et 13,5 points de PIB au Royaume-Uni.

Au sein de la zone euro, les variations de déficit public sont relativement
proches, bien qu’un peu plus dégradées pour I'Espagne et I'ltalie, surtout
entre fin 2019 et début 2021, en raison d’un recul de I'activité plus important
dans ces deux pays que dans la moyenne des pays de la zone euro. Les varia-
tions de déficit sont trés proches en France et en Allemagne, cette derniére se
distinguant des autres pays par un faible niveau de déficit au troisieme
trimestre 2021 (proche de 4 %) grace a un solde public largement excéden-
taire avant la crise.

En revanche, les trajectoires de dette publique sont beaucoup plus hétéro-
geénes en raison d’abord des différences de niveau de déficit mais aussi de la
dynamique du PIB et des prix depuis le début de la crise. La dette publique a
augmenté, entre la fin 2019 et le troisieme trimestre 2021, de moins de
10 points de PIB en Allemagne contre une fourchette comprise entre 20 et
25 points en Espagne, aux Etats-Unis, en Italie et au Royaume-Uni (tableau 1).
En France, elle a augmenté de 17 points de PIB, soit Iégérement plus que la
moyenne de la zone euro (13 points) mais moins que dans les quatre pays
cités précédemment. Ces différences d’augmentation de dette liée a la
pandémie de Covid-19 et a sa réponse budgétaire accentuent I’'hétérogénéité
des situations financiéres des Etats au sein de la zone euro, avec d’un coté
I’Allemagne qui affiche une dette publique de 69 % du PIB au troisieme
trimestre 2021 et de I'autre I'ltalie dont la dette atteint prés de 157 % du PIB.

12. Au-dela des mesures d’urgence et de relance, I'augmentation des déficits résulte aussi de la baisse
d’activité et des stabilisateurs automatiques.

13. Nous reconstituons un déficit public trimestriel en moyenne mobile sur 4 trimestres. Le déficit public du
dernier trimestre de I'année en moyenne mobile correspond a la valeur du déficit public annuel.

14.Ce point bas correspond a la moyenne mobile allant du deuxiéme trimestre 2020 au premier trimestre 2021

qui sont les trimestres ou I'activité était la plus impactée et les mesures d’urgence les plus importantes.
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Tableau 1. Dette publique trimestrielle au sens de Maastricht (sauf pour les Etats-Unis*)

En points de PIB, mm4

42 trimestre 2019 3¢ trimestre 2021 Variation sur la période
Allemagne 60,2 69,4 9,2
Espagne 97,5 122,5 25,0
France 98,5 115,9 17,4
Italie 136,0 156,7 20,7
Zone euro 85,2 98,3 131
Royaume-Uni 83,2 102,9 19,7
Etats-Unis* 106,8 131,1 24,2

* Pour les Etats-Unis, la dette publique correspond au passif financier.
Eurostat, comptes nationaux, calculs OFCE.

4. Contraintes d’approvisionnement : hautes tensions

Le processus de retour des PIB vers leur niveau de référence contrefactuel
s'accompagne d’un regain notable des tensions. Celles-ci se manifestent par
un puissant rebond de I'inflation, porté depuis un an par la hausse du cours
des matiéres premieres au premier rang desquelles le pétrole, mais aussi
possiblement par la raréfaction des ressources productives, a savoir les diffi-
cultés de recrutement et les difficultés d’approvisionnement.

Les enquétes de conjoncture publiées par la Commission européenne
apportent un éclairage aux phénomenes a I’'ceuvre dans les pays industria-
lisés, sur I'exemple des grands pays de la zone euro. A partir des déclarations
trimestrielles par les entreprises des facteurs limitant leur production, il ressort
que les pénuries de matériel et/ou d'équipement sont majoritairement citées
comme frein a la production dans l'industrie au quatrieme trimestre 2021
(graphique 8). Le retard d’activité en Asie et en Amérique latine constaté plus
haut fait d’ailleurs écho aux difficultés d’approvisionnement déclarées par les
entreprises européennes. En proportion du total des entreprises industrielles
ayant cité au moins un frein, la composante « travail » n’enregistre pas
d’évolution notable en deux ans, ce qui montre que les pénuries de main-
d’ceuvre, méme si elles se sont accentuées, ne jouent pas un réle majeur dans
le freinage de la reprise, gouverné par les problémes d’approvisionnement'>.

15. Pour une analyse plus détaillée de la situation sur le marché du travail, voir I'Etude OFCE, 01/2022.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/etudes/2022/EtudeOFCE-01-2022.pdf

Graphique 8. Part des entreprises ayant déclaré un frein a la production*
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* Chaque trimestre, dans le cadre de I’enquéte de conjoncture européenne, les entreprises sont interrogées sur leurs freins a la production, a savoir l'insuffisance de la
demande, I'insuffisance de main-d’ceuvre, les pénuries de matériel et/ou d'équipement, les difficultés financiéres et les raisons autres. L’enquéte indique pour chaque
item la proportion d’entreprises ayant cité ce facteur. Les entreprises pouvant citer plusieurs freins simultanément, on a ramené chaque proportion a leur somme, en

excluant I'item « autres » du total. Enfin, ces proportions sont centrées pour éliminer les biais propres a chaque économie.

Commission européenne, calculs OFCE.
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Le frein « demande » quant a lui est bien moins souvent cité a la fin 2021
qu’a la fin 2020. Les difficultés rencontrées actuellement par les économies
pour poursuivre leur rattrapage proviennent donc de contraintes d’offre et non
pas de contraintes de solvabilité de la demande au vu du volant d’épargne
accumulée par les ménages depuis deux ans. Les difficultés d’offre peuvent
expliquer le recul du PIB dans les pays germaniques au quatrieme trimestre
2021 (-0,7 % en Allemagne et -2,2 % en Autriche), quand les autres grands
pays de la zone euro ou I'industrie est moins prédominante, affichent des taux
de croissance positifs (+0,7 % en France, +2 % en Espagne et +0,6 % en Italie).

Le secteur des services apparait logiquement moins touché que I'industrie
par les pénuries car l'activité y a été moins dynamique a cause du maintien
des mesures prophylactiques au fil des vagues épidémiques et parce qu’elle
dépend peu des approvisionnements. La structure des freins a la production
est en effet assez stable entre la fin 20719 et la fin 2021 et montre toujours la
prédominance par nature d’une main-d’ceuvre intensive dans ces activité.

Pour satisfaire leurs commandes dans un contexte de pénurie grandis-
sante, les entreprises industrielles sont contraintes de puiser dans leurs stocks
de produits finis. Ainsi dans I'enquéte de conjoncture européenne, elles sont
de plus en plus nombreuses a juger leurs stocks inférieurs a la normale
(graphique 9). En Allemagne, le jugement sur les stocks a atteint a la fin de
I'année 2021 un creux historique. Dans les autres pays de la zone euro, la
situation est moins tendue mais les stocks sont également jugés tres bas en
regard de la normale.

La lecture de cet indicateur a I’heure actuelle nest toutefois pas sans ambi-
guité. L'opinion sur les stocks est habituellement contracyclique : elle s’éléve
en phase de ralentissement ou de récession de I'économie car les entreprises
industrielles, voyant leurs débouchés se tarir, mettent leur production en
stocks qui dés lors sont jugés supérieurs a la normale. Cependant, la situation
constatée actuellement n’est pas forcément impliquée par ce mécanisme car
elle est incompatible avec le ralentissement du PIB en zone euro au quatriéme
trimestre 2021, et méme sa baisse en Allemagne et en Autriche. Comme on
I'a vu plus haut, il semble que le freinage de la production par les pénuries
d’approvisionnement contraigne les entreprises au déstockage. Une fois le
fonctionnement des marchés internationaux de matieres premiéres et de
produits semi-finis revenu a la normale, ce qui lévera I'hypotheque précé-
dente, cette situation d’insuffisance de stocks constatée aujourd’hui sera
porteuse d'un rebond de la croissance.



Graphique 9. Opinion des industriels sur leurs stocks de produits finis*
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* Un solde d’opinions élevé (resp. bas) traduit un volume de stocks déclaré a I'enquéte supérieur (resp. inférieur) a la normale. L'ltalie n’a pas réalisé d’enquéte de conjoncture en mars 2020.

Commission européenne.
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4.1. La situation du fret : sous tensions

Les difficultés d’approvisionnement sont pour partie liées aux conditions
de transport par voies maritimes. En effet, la reprise du commerce mondial de
marchandises, alors que I'activité restait soumise aux vagues de Covid-19 a
I’échelle mondiale, a conduit a de fortes tensions sur le fret maritime. On
dispose de peu d’informations sur I’évolution des volumes de fret a un
échelon infra-annuel. Mais dans son rapport sur le transport maritime publié
en décembre 2021, la CNUCED'® estime que le commerce maritime a
I"échelle mondiale pourrait n’avoir augmenté que de 4,3 % en 2021, soit une
hausse tres en deca de celle des flux de marchandises. Ce décalage est a
I'origine de tensions, clairement visibles sur les colts du fret maritime, qui ont
connu une hausse deés la fin de I'année 2020, amplifiée jusqu’a I'été 2021 et
qui ont contribué a la poussée inflationniste (voir infra). Les routes maritimes
les plus concernées sont celles partant de Chine vers la cote ouest des Etats-
Unis. La reprise mondiale s’est en effet caractérisée par une forte hausse de la
consommation de biens relativement a celle des services. C'est en particulier
le cas aux Etats-Unis ol la consommation de biens est supérieure de 25 % au
niveau de fin 2019 contre seulement 1,8 % pour la consommation de
services'”. Selon la Banque d’Angleterre, les tensions sur I'offre, évaluées sur
la base des indicateurs mensuels des directeurs d’achat (PMI), se sont forte-
ment accentuées de I'été 2020 a I'automne 2021 dans les grandes économies
industrialisées a cause de l'allongement des délais de livraison, du faible
niveau des stocks, de la hausse du prix des inputs, etc'8.

4.2. La Chine et la stratégie du « zéroCovid »

Ces tensions sur le colt du transport maritime et I'allongement des délais
de livraison pourraient avoir été exacerbés par la gestion de la crise sanitaire
chinoise. En effet, ce pays, qui joue un réle prépondérant dans les chaines
d’approvisionnement mondial a adopté, depuis le début de la crise, une stra-
tégie dite du « zéroCovid » qui consiste a tester un maximum de personnes, a
isoler rigoureusement les personnes atteintes et leurs cas contacts, a confiner
strictement les zones (quartiers, villes ou régions) ou des cas ont été détectés
en imposant des dépistages massifs, a fermer les frontieres de la Chine et a
mettre en quarantaine rigoureuse pendant trois semaines les rares personnes
autorisées a arriver de I’étranger. Sur le plan économique, la stratégie chinoise
a un co(t. Le confinement strict peut aboutir a stopper totalement I'activité
de certaines villes, de certains ports ou de certaines entreprises, ce qui rompt

16. CNUCED, Review of maritime transport 2021, décembre 2021.

17. Fin 2021, la part de la consommation de biens dans I'ensemble de la consommation des ménages
représentait 3,5 points de plus qu’en 2019.

18. Banque d’Angleterre, Monetary Policy Report, février 2022.
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les chaines de production et peut créer des pénuries mondiales de produits de
consommation (jouets, textiles, ...) ou de produits intermédiaires (minerais,
composantes pharmaceutiques, électronique...). Par exemple, la Chine a mis
en place un confinement total de la ville de Xian (13 millions d’habitants) du
22 décembre 2021 au 14 janvier 2022 (il y aurait eu 2 000 personnes conta-
minées). Des foyers sont apparus a Pékin. Depuis début janvier, plusieurs villes
portuaires ont été touchées par le variant Omicron : Dalian, Shenzhen,
Ningbo ainsi que la ville industrielle et portuaire de Tianjin (ce qui a obligé
Toyota et Volkswagen a réduire la production de leurs usines dans cette ville).
Cette situation a contribué a la rupture des chaines d’approvisionnement.

Les Chinois ont réussi jusqu’a présent a contenir l'arrivée des variants en
renforcant les contréles ou en prenant de nouvelles mesures, comme l'inter-
diction du débarquement a terre du personnel travaillant sur les bateaux de
transport de marchandises. Omicron représente une épée de Damoclées pour
les autorités chinoises. Beaucoup plus transmissible que les précédents, mais
moins dangereux, il pourrait remettre en cause la stratégie du « zéroCovid »,
impraticable si le nombre de personnes infectées devient trop important. La
stratégie suppose en effet que chaque cas détecté induise le strict confine-
ment d’un quartier, voire d’une ville. La stratégie pourrait alors évoluer, selon
I'exemple de Shanghai, ou un confinement plus circonscrit a été mis en place
de facon trés ponctuelle tandis que les travailleurs essentiels des entreprises
étaient placés dans des bulles (tests, puis isolement dans des quartiers
réservés). Cette évolution de la gestion de I’épidémie en Chine pourrait
permettre un reflux des tensions sur les approvisionnements.

5. Regain d’inflation

La flambée des matiéres premieres énergétiques — notamment le pétrole
et le gaz — sous |'effet de la reprise économique mondiale a largement nourri
Iinflation fin 2021-début 2022. Pondérée par la part de I’'énergie dans la
consommation des ménages, la progression de I'IPCH énergie entre
décembre 2020 et décembre 2021 est a l'origine de 1,7 point d’inflation
supplémentaire en France, et jusqu’a 4,2 points en Espagne (graphique 10).
La composante énergétique a ainsi contribué a hauteur de 34 % a l'inflation
en Allemagne, 49 % en France, 62 % en ltalie et 64 % en Espagne. En
Allemagne, l'aller-retour des contributions de l'inflation sous-jacente entre
2020 (-0,1 point) et 2021 (+2,8 points) vient en répercussion de la baisse de
3 points du taux normal de TVA entre le 1" juillet 2020 et le 31 décembre
2020. Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, deux pays producteurs de pétrole
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et de gaz, la composante énergétique de l'inflation s’est révélée plus faible
qu’en Europe continentale. En revanche, on note une trés forte poussée de
I'inflation sous-jacente dans les deux pays en 2021 qui contribue fortement
au regain d’inflation.

Graphique 10. Décomposition de la variation des prix a la consommation, décembre 2019-
décembre 2020 et décembre 2020-décembre 2021*
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En Allemagne, I'inflation observée entre décembre 2020 et décembre 2021 atteint 5,7 %, avec une part de 34 % (1,9/5,7)
liée a I'augmentation des prix énergétiques.

*Pour les Etats-Unis, la composante alimentation ne prend pas en compte les boissons et le tabac, qui sont donc inclus dans
le sous-jacent.

Eurostat, ONS, Bureau of Labor Statistics, calculs OFCE.

5.1. Le marché du pétrole : un risque d’emballement ?

En février 2022, le prix du baril de Brent s’est établi en moyenne a
97 dollars, en hausse de 56 % sur un an et de 44 % depuis décembre 2019,
aprés une chute spectaculaire au deuxiéme trimestre 2020'°. L'offre reste
déficitaire et les stocks sont inférieurs a leur moyenne observée entre 2015 et
2019. Le différentiel entre offre et demande s’établit ainsi a 1,6 Mbj au
quatriéme trimestre 2021. L'invasion de I'Ukraine par la Russie engagée le
24 février 2022 fait craindre de séveres répercussions sur le marché du
pétrole. Alors que l'offre était déja déficitaire et les stocks inférieurs a leur
moyenne observée entre 2015 et 2019, les tensions géopolitiques ont ajouté
une prime de risque estimée a 10-15 dollars, ce qui a conduit le prix a se
rapprocher de la barre des 100 dollars. La précipitation des événements ouvre
désormais un champ des possibles difficilement quantifiable (encadré).

19. Voir C. Antonin, 2020 : « Pétrole : chronique d'un effondrement », OFCE Policy brief, n° 68, 8 mai.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief68.pdf
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Encadré. Conflit Russie-Ukraine : une flambée des prix en perspective ?

La Russie est I'un des principaux exportateurs mondiaux sur plusieurs
marchés : en 2020, elle représente 19 % des exportations mondiales de gaz
naturel et de blé, 12,5 % des exportations de pétrole, 9,5 % des exportations
d’aluminium et 9 % des exportations de cuivre. Au vu de cette importance, le
déclenchement des hostilités entre la Russie et I'Ukraine le 24 février fait
craindre des tensions supplémentaires subordonnées a un risque de rupture
d’approvisionnement sur ces marchés. De plus, les sanctions américaines et
européennes envers la Russie décidées apres I'engagement militaire touchent
soit directement les exportations russes via des embargos ciblés (exportations
de produits technologiques dans les secteurs de |'aéronautique et de la
défense, technologies de raffinage de I'industrie pétroliére...), soit indirecte-
ment vig l'infrastructure de paiements (interdiction faite aux institutions
financiéres d’effectuer des transactions avec les banques russes, gel d’avoirs
russes dans les banques étrangeres, voire exclusion de la Russie du systéme
interbancaire SWIFT).

En cas de sanctions « dures », la Russie se retrouverait, a l'instar de I'lran,
dans l'incapacité d’exporter ses matiéres premiéeres vers les pays occidentaux,
ce qui la priverait d’un débouché majeur. Elle pourrait éventuellement exporter
une partie de sa production vers des pays tiers (Inde, Chine) avec une décote,
mais ce débouché serait trop limité pour lui permettre de maintenir son niveau
d’exportation actuel. La Russie pourrait également adopter une attitude offen-
sive en ripostant aux sanctions et en limitant ses exportations — notamment de
gaz naturel — vers I'Europe, ce qui pénaliserait les pays les plus dépendants du
gaz russe ; rappelons que la Russie fournit en moyenne 38 % des importations
de gaz de I'Union européenne.

Cing marchés sont particulierement soumis au risque d’une pénurie d’offre :
le pétrole, le gaz naturel, le cuivre, I'aluminium et le blé. Sur le marché du
pétrole, il existe déja un déficit d’offre. En outre, depuis début février 2022, les
marchés semblaient avoir intégré une prime de risque de 10-15 dollars liée au
risque de conflit entre I'lUkraine et la Russie ; le conflit étant maintenant engagé,
certains considerent que le cours du Brent pourrait monter a 120 dollars. En
effet, la Russie est le troisitme producteur mondial de pétrole brut avec une
production moyenne de 10,5 Mbj en 2020 (soit plus de 10 % de I'offre totale).
L'Europe — notamment I’Allemagne, les Pays-Bas et la Pologne — représente
48 % des débouchés a I'exportation du pétrole et des condensats russes. Quant
a I’Asie et I'Océanie, elles représentent 42 % des débouchés, la Chine étant le
plus grand pays importateur de pétrole brut russe (31 % du total).

Sur le marché du gaz naturel, la Russie représente 17 % de la production
mondiale en 2020. Les flux de gaz de la Russie vers I'Europe occidentale via le
gazoduc Yamal ont progressivement diminué fin 2021, entrainant une flambée
du prix du gaz en Europe. Dans le cas ou les approvisionnements en gaz de la
Russie vers I'Europe se tariraient, les producteurs de gaz américains pourraient
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fournir a I'Europe du gaz naturel liquéfié mais sans pouvoir compenser la
pénurie d’offre de gaz russe. En outre, la demande européenne serait en
concurrence avec la demande asiatique, ce qui exercerait une forte pression sur
les prix.

Pour les métaux industriels, la Russie joue également un réle stratégique. Sur
le marché du cuivre, I'Asie et I'Europe sont ses principaux clients. Or, la
demande de cuivre croit trés vivement, ce dernier étant utilisé dans les véhi-
cules électriques, les parcs éoliens, les panneaux solaires et le réseau électrique.
Les sanctions prises a I'encontre de la Russie devraient entrainer un resserre-
ment de I'offre et une nouvelle hausse des prix a court terme. Sur le marché de
I’aluminium, la Russie représente environ 6 % de I'offre mondiale, et toute sanc-
tion imposée a I'économie russe pourrait également entrainer un choc d’offre.

Enfin, sur le marché des matiéres premiéres agricoles, la Russie est le premier
exportateur mondial de blé, I'Ukraine étant également un fournisseur majeur.
A eux deux, ces pays représentent 29 % du commerce mondial de cette denrée
de base. Le conflit militaire, s’il se prolongeait, perturberait les échanges et
pourrait rendre une partie du blé indisponible. Comme la demande de blé est
trés inélastique aux prix, ces derniers pourraient doubler. En outre, la Russie est
un gros producteur d’urée et de potasse, composants essentiels des engrais. Un
embargo sur ce type d’exportations renchérirait encore les prix des céréales.

5.2. Les prix du gaz européen en forte hausse...

Outre le prix du pétrole, la flambée actuelle des prix de I'énergie est aussi
marquée par une forte augmentation du prix du gaz, notamment en Europe.
La régionalisation des marchés du gaz explique les évolutions divergentes de
prix entre les marchés européen et nord-américain, divergence qui a été
exacerbée fin 2021. S'ils sont restés modérés sur le marché régional
d’Amérique du Nord grace a I'exploitation du gaz de schiste depuis le début
des années 2010, les prix du gaz naturel ont explosé en Europe : le contrat
hollandais TTF?® & un mois a vu son prix multiplié par prés de six entre
décembre 2020 et décembre 2021, atteignant 97,40 euros/MwH, aprés plus
d’une décennie de stabilité. Le graphique 11 montre I’évolution du prix du
gaz naturel sur les marchés américain (Henry Hub) et européen, ainsi que
I’évolution du prix du baril de pétrole Brent. Il ressort que ce rapport est long-
temps resté en faveur du gaz naturel, jusqu’a I'été 2021. Au deuxieme
semestre 2021, le pétrole est devenu plus attractif que le gaz, méme si la
situation parait assez incertaine début 2022.

20. L'indice Henry Hub est le principal indice de référence pour le marché du gaz américain. En Europe, le
plus grand hub gazier est le Title Transfer Facility (TTF) situé aux Pays-Bas : il compte le plus grand nombre de
participants et négocie la plus large gamme et le plus grand volume de produits.
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Par ailleurs, la relation déja tendue avant le déclenchement du conflit en
Ukraine entre les pays occidentaux et la Russie, cette derniére représentant
38 % des importations européennes en 2019, a dopé les cours du gaz : en
raison du conflit latent entre la Russie et I'Ukraine jusqu’a I'entrée en guerre le
24 février 2022, Bruxelles avait suspendu l'approbation du gazoduc Nord
Stream 2 en octobre 2021 et la Russie avait rétorqué en limitant les approvi-
sionnements de I'Europe en gaz naturel. Cette hausse des prix de gros du gaz
naturel a conduit les acheteurs a se reporter sur le marché du carbone. Sous
I'effet de ce report, d’un hiver froid et de la faible disponibilité de I'énergie
éolienne, les prix a terme ont quasiment triplé entre début 2021 et début
2022, atteignant 90 euros la tonne sur le principal marché d’échanges des
quotas d’émission européens de carbone (EUA)?'.

Graphique 11. Principaux indices sur les marchés gaziers de gré a gré d’Europe et
d’Amérique du Nord et prix du pétrole Brent

En euros/MwH pour le gaz et en euros/baril pour le pétrole Brent
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L’échelle du graphique s‘appuie sur la parité thermique qui énonce qu’un baril de pétrole équivaut a 1,71 mégawatt heure. A
contenu énergétique équivalent, le prix du baril de Brent devrait ainsi étre égal a 1,7 fois le prix du gaz naturel exprimé en
MWh : lorsque la courbe de prix du pétrole est en dessous de la courbe du prix du gaz, cela signifie que le pétrole est meilleur
marché (et inversement).

Refinitiv Eikon Datastream.

21. Sur ce marché, chaque quota donne droit aux pollueurs d'émettre une tonne métrique (mt) de dioxyde
de carbone.
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5.3. Le marché mondial des matiéres premiéres alimentaires et
industrielles au plus haut

Entre janvier 2021 et janvier 2022, le prix des matiéres premieres alimen-
taires a cr( de 21 %, et celui des matieres premiéres industrielles de 20 %
(graphique 12), avec une hausse de 32 % pour les produits agricoles non
alimentaires — atteignant un niveau record depuis que I'indicateur existe — et
de 39 % pour les métaux non ferreux. Les hausses sont trés marquées sur
certains marchés comme I’aluminium, le cuivre ou I'étain. L’'emballement des
cours s’explique par la conjonction de trois facteurs : la flambée des prix de
I"énergie, la flambée des prix du transport et la crise agricole.

Graphique 12. Indices de Hambourg du prix des matiéres premiéres
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Premiérement, il existe des interactions entre les prix de I'énergie — notam-
ment le pétrole — et les prix des matieres premiéres agricoles dont la
production est consommatrice d’énergie (voir par exemple Baffes, 2007%%).
Deuxiemement, la flambée des colts du transport s’illustre dans la situation
du fret maritime. Les codts de transport sur les routes maritimes de I'Asie et de
la Chine vers I'Europe et la Méditerranée ainsi que vers les Etats-Unis ont

22. |. Baffes, 2007, « Oil spills on other commodities », Policy Research Working Paper Series, n° 4333, The
World Bank. Dans cet article, Baffes montre la répercussion des mouvements des prix du pétrole brut sur
35 produits primaires a partir d’une forme réduite sur la période 1960-2005. Il conclut que I'élasticité de
I'indice global des matiéres premiéres hors énergie aux prix du pétrole brut serait de 0,16, autrement dit
qu'une augmentation de 10 % du prix du pétrole brut entrainerait une augmentation de 1,6 % de l'indice des
prix des produits de base hors énergie a long terme.
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enregistré une hausse particulierement forte depuis le second semestre de
I'année 2021 : I'indice Freightos Baltic Index’* global a crii de 144 % entre
janvier 2021 et janvier 2022. La CNUCED (CNUCED, 2021) estime que la
hausse observée entre ao(it 2020 et ao(it 2021 sur le transport de conteneurs
aurait un impact de 10,6 % sur les prix a I'importation a I’échelle mondiale et
de 1,5 % sur les prix a la consommation mondiaux. Le co(t du transport mari-
time semble avoir atteint un sommet fin 2021, ce qui suggere que son impact
inflationniste s’atténuerait progressivement (graphique 13). Les colts du fret
au départ de la Chine ont particulierement dérapé (sans que la réciproque ne
soit vraie) : de la Chine vers la cote est des Etats-Unis (+209 % entre janvier
2021 et janvier 2022), vers la cote ouest des Etats-Unis (+216 %), vers I'Europe
du Nord (+103 %) et vers la Méditerranée (+91 %). Deux facteurs expliquent
I'augmentation des co(ts de transport maritime. D’une part, la forte hausse de
la demande de produits intermédiaires, due a la reprise de I'activité manufac-
turiere et la demande d’expéditions par conteneurs. D’autre part, les pénuries
de conteneurs dans les ports asiatiques ont exacerbé les goulets d'étrangle-
ment de I'offre et augmenté les colts d'expédition. Troisiemement, la crise

Graphique 13. Indice Freightos Baltic agrégé et contributions des sous-indices représentant
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23. L'indice Freightos Baltic Index mesure le prix moyen global du transport pour les conteneurs 40 pieds
(12 m) sur les 12 principales routes commerciales du monde.
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agricole provoquée par des conditions climatiques défavorables — une forte
pluviométrie en Europe et une sécheresse au Canada et en Amérique du Sud
(Argentine, Brésil) —, a pesé sur 'offre quand dans le méme temps la Chine
devenait le premier importateur mondial de céréales en 2021.

En termes d’impact, rappelons qu’un choc haussier de 10 % de l'indice
HWWI au cours d’un trimestre donné aurait un effet instantané sur le défla-
teur de la consommation (par rapport a la trajectoire de référence) de
0,1 point en Italie et en Allemagne et de 0,2 point en France et Espagne, sans
prendre en compte les effets retardés. Pour tous les pays a I'exception de
I'ltalie, I'impact est le plus fort sur le trimestre ou le choc est survenu, moindre
au trimestre suivant et disparait a partir du trimestre t+224,

5.4. L'inflation est-elle aussi salariale ?

Au-dela des effets liés a I’évolution du prix des matiéres premiéres et du
co(t des transports, la dynamique de I'inflation pourrait étre entretenue par
des effets de second tour et par les tensions sur le marché du travail.
L'augmentation de l'inflation depuis I'été 2021 a effectivement rogné le
pouvoir d’achat des ménages et se trouve de fait au coeur des revendications
salariales pour l'année 2022. Il pourrait en résulter une accélération des
salaires qui viendrait a son tour accroitre les colts de production enclenchant
ainsi une deuxieme vague de hausses des prix. Par ailleurs, avec la baisse du
chémage, qui atteignait en fin d’année un niveau proche de celui d'avant-
crise, voire inférieur, le pouvoir de négociation deviendrait plus favorable aux
salariés qui pourraient alors faire pression pour obtenir des augmentations
salariales plus fortes.

Le débat autour de l'inflation a d’abord émergé aux Etats-Unis dans le
cadre du débat sur les plans de relance au début de I'année 20212°. De fait,
Iinflation y est plus élevée que dans les grands pays de la zone euro. Du c6té
des salaires, I'ensemble des indicateurs suggérent une accélération sensible
des salaires nominaux en 2021 et une dynamique bien plus favorable que ce
qui était observé aprés la Grande Récession de 2008-2009. Les données
d’enquétes aupres des entreprises indiquent notamment des hausses impor-
tantes dans le secteur des services de loisirs. Sur I'ensemble des salariés du
secteur privé, le salaire horaire a progressé de 4,2 % en 2021. Cet indicateur
ne tient cependant pas compte d’éventuels effets de composition sur
I'emploi. A structure inchangée, les données ECI (Employment Cost Index) du

24. Voir S. Le Bayon S. et H. Péléraux, 2021, « Le renouveau de l'inflation ? », Revue de I'OFCE, n° 174
(2021/4).

25. Voir E. Aurissergues, C. Blot et C. Bozou, 2021, « Les Etats-Unis vers la surchauffe ? » OFCE Policy brief,
n° 97.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/07-174OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2021/OFCEpbrief97.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2021/OFCEpbrief97.pdf
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Bureau of Labor Statistics indiquent une hausse Iégérement moins élevée des
salaires — 3,7 % sur I'’ensemble de I'année — mais qui témoigne cependant de
la plus forte progression depuis 2002%°. Cette augmentation est cependant
inférieure a celle du déflateur de la consommation si bien que le salaire réel
aurait reculé de 0,2 % sur I'ensemble de l'année 2021 alors qu'il avait
augmenté de pres de 1 % en moyenne par an entre 2013 et 2019.

Dans la zone euro, le salaire horaire progresse également plus rapidement,
selon la BCE, qu‘au cours des années 2010 : 2 % en glissement annuel au troi-
sieme trimestre 202127, |l faut cependant rester prudent sur l'interprétation
de ces évolutions récentes qui peuvent encore étre perturbées par les ajuste-
ments de la durée du travail ou par des effets de composition observés
pendant les périodes de confinement. Surtout, au cours du troisieme
trimestre 2021, l'inflation s’est élevée a 2,8 % dans la zone euro si bien que le
salaire réel a diminué. Entre 2013 et 2019 — période caractérisée par une
faible inflation — la croissance annuelle moyenne du salaire réel dans la zone
euro était de 0,7 %. Ainsi, le contexte actuel semble donc conduire a une
accélération des salaires mais qui ne compense pas la poussée inflationniste.

La pression sur les prix dépendra surtout des co(ts salariaux unitaires
(CSU) qui tiennent compte de la productivité du travail. L’évolution récente
de ces CSU confirme une hausse plus forte aux Etats-Unis que dans la zone
euro et, dans une moindre mesure qu’au Royaume-Uni (graphique 14).
Au-dela de I’écart sur les salaires, la baisse de la productivité depuis 2019 a
pesé sur les CSU dans la zone euro et au Royaume-Uni. Elle a évolué plus favo-
rablement aux Etats-Unis atténuant la hausse des codts salariaux. Ces
éléments suggeérent donc que le risque de tensions inflationnistes, au-dela des
effets liés aux prix de I’énergie, est plus important aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Celles-ci pourraient toutefois s’atténuer si la hausse des CSU
était absorbée par les entreprises via une baisse de leurs marges.

26. En glissement annuel, I'augmentation des salaires atteignait 4,6 % au quatrieme trimestre, soit la plus
forte progression depuis 1983 selon Furman et Powell (2022).
27. En moyenne annuelle, le salaire a augmenté de 1 % entre 2013 et 2019.


https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/us-wages-grew-fastest-pace-decades-2021-prices-grew-even-more

Inflation de tensions

Graphique 14. Décomposition des colts salariaux unitaires (ensemble de I'économie)
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6. Vers une normalisation rapide des politiques
monétaires ?

Alors que les autorités monétaires étaient peu inquiétes a I'été 2020, elles
ont depuis révisé a la hausse leur scénario d’inflation et anticipent désormais
un niveau supérieur a leur cible fixée a 2 % en 2022. La Banque d’Angleterre a
déja commencé a resserrer sa politique monétaire en décidant deux hausses
des taux en décembre 2021 puis en février 2022. Tout indique qu’une
nouvelle hausse interviendrait lors de la réunion du 17 mars. Aux Etats-Unis, la
Réserve fédérale met d’abord fin a 'augmentation de la taille de son bilan des
le mois de mars et amorcerait immédiatement — probablement lors de la
réunion du FOMC du 16 mars 2022 — une premiéere hausse des taux qui serait
suivie de deux autres au moins au cours de I'année. La réaction de la BCE dont
le programme d’achat d’actifs PSPP (Public securities purchase programme)
serait prolongé au moins jusqu’a I’été, est plus incertaine sachant que la Prési-
dente Christine Lagarde a bien rappelé que les taux n’augmenteraient
qu’aprés l'arrét de ces achats d’actifs’®. Pour autant, alors qu’elle avait
indiqué en décembre qu’une hausse des taux en 2022 était improbable, elle

28. Voir C. Blot, « Quelle orientation des politiques monétaires en 2022 ? » OFCE Le Blog, 20 janvier 2022.
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n’écarte plus cette possibilité qui serait conditionnée par les prévisions d’infla-
tion pour 2023. Dans ses prévisions publiées le 16 décembre, la BCE anticipait
une inflation de 1,8 %, soit un niveau inférieur a la cible et justifiant donc la
prudence. Avant le début de la guerre, on pouvait anticiper que si la BCE
annoncait, le 10 mars, une inflation anticipée pour 2023 supérieure a 2 %,
elle signalerait trés certainement une remontée des taux a partir du deuxieme
semestre. L'envolée du prix des matieéres premiéres énergétiques consécutive
a I'éclatement de la guerre en Ukraine devrait se traduire par une nouvelle
poussée inflationniste. Il n'est pour autant pas certain que cela se traduise par
une hausse des taux plus rapide qu'anticipée en raison d'une incertitude
macroéconomique accrue qui incitera a une certaine prudence. Les banques
centrale seront cependant attentives a I’évolution des anticipations d’inflation
des agents privés. Les différents indicateurs — de marché, auprés des profes-
sionnels ou des ménages — suggérent une hausse au cours des derniers mois
méme si les indicateurs d’anticipation de long terme sont moins sensibles aux
variations récentes de l'inflation. Par ailleurs, la situation géopolitique se
traduira aussi par une incertitude accrue et le conflit qui en résulte.

Cette normalisation de la politique monétaire peut-elle casser la crois-
sance ? Notons que méme si les niveaux d’activité restent encore inférieurs a
leur tendance pré-crise, les perspectives de croissance pour 2022 restent
plut6t bien orientées et seront surtout conditionnées par la situation sanitaire,
les contraintes d’offre, la sur-épargne des ménages mais également par la
guerre en Ukraine. On a observé en janvier et jusque fin février des hausses de
taux, modérées et moindres que l|’évolution récente de l'inflation. Les
tensions géopolitiques pourraient cependant atténuer la remontée des taux si
la guerre se traduit par une fuite vers les actifs publics jugés plus sirs. L’enjeu
principal reste cependant de savoir a quel niveau se stabilisera l'inflation une
fois que les différentes tensions seront apaisées. Notons par ailleurs que dans
la zone euro, la fin annoncée du PEPP (Pandemic emergency purchase
programme) pourrait contribuer a la remontée observée de I’écart entre les
taux italiens et espagnols avec le taux allemand, méme si les niveaux atteints
sont encore éloignés de ceux de 2012 (au pire de la crise des dettes souve-
raines) ou méme de 2018 lors de la formation du gouvernement de coalition
entre Forza Italia et le mouvement 5 étoiles?’.

29. A la différence du programme PSPP, la répartition géographique des achats d’actifs réalisés dans le cadre
du PEPP pouvait s'écarter — temporairement — de la part de chaque pays dans le capital de la BCE. Cette
flexibilité a notamment conduit I'Eurosystéme a acheter davantage de titres italiens au début de la
pandémie lorsque des tensions sont apparues sur le taux souverain. En mettant fin au PEPP, la BCE se
prive donc d’un instrument qui pouvait explicitement permettre d’atténuer les tensions sur les marchés de
dette souveraine.
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Au-dela de son effet sur la croissance, une augmentation durable des taux
long accroitrait le coGt de la dette. En France, I'effet sera toutefois modéré a
court terme du fait d’'une maturité de la dette supérieure a 8 ans. Selon le
Trésor, une hausse immédiate d'un point de taux se traduirait par un coGt de
2,5 milliards pour les finances publiques en 2022 et de 6 milliards en 2023°°,
Mais, il s’agit d’un co(t toutes choses égales par ailleurs. Ce qui importe pour
la soutenabilité des finances publiques, c’est I’évolution de I’écart critique,
mesurant la différence entre le taux d'intérét nominal et le taux de croissance
nominal. Or, a court terme, la dynamique de la croissance et de l'inflation
maintient I'écart critique en territoire négatif. Mais a moyen terme, la situa-
tion pourrait se tendre une fois que la croissance aura retrouvé sa trajectoire
tendancielle et si les taux longs continuent a augmenter. De ce point de vue,
le pays le «plus risqué » pourrait étre I'ltalie puisque les estimations
suggerent une croissance potentielle réelle nulle. La dynamique de la dette
italienne pourrait étre plus sensible au niveau réel des taux d’intérét a moyen
terme. =

30. Voir P. Copin et ). Dalbard, 2022, « La stratégie d’émission de la dette souveraine francaise », Trésor Eco,
13 janvier, n® 297.
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Cet article décrit les contraintes principales que le tissu productif va devoir
affronter en 2022 et 2023 afin de relever les défis de la prochaine décennie. Il
se compose de deux parties qui abordent d’une part I'état du tissu productif en
sortie de crise et d’autre part les défis pour le futur.

La principale fragilité du tissu productif en sortie de crise est de nature finan-
ciére car la crise a fortement affecté la liquidité des entreprises en raison de la
baisse d’activité alors que les colts fixes sont restés, par nature, inchangés.
Aussi généreuses que les aides aient pu étre, elles n‘ont pas totalement
compensé les pertes des TPE et PME qui s’accumulent dans les bilans au
moment de la reprise.

Pour augmenter la résistance aux chocs futurs, il y a deux leviers majeurs :
I'investissement dans la R&D et I'innovation pour se rapprocher de la frontiere
technologique et I'ajustement des compétences aux besoins de I'intelligence
artificielle et du changement climatique.

En 2016, nous publiions un diagnostic du tissu productif francais qui
mettait en évidence la fragilité de la compétitivité francaise en prise avec une
spécialisation insuffisamment haut de gamme alors que le prix des services,
moins exposés a la concurrence internationale, était élevé (OFCE, 2016).

Cing ans plus tard, la spécialisation n‘a guere été modifiée. En 2018, la
valeur ajoutée du secteur tertiaire représente plus de 79 % du PIB (contre
78,7 % en 2013) alors que celle du secteur secondaire en représente 19 %
(19,7 % en 2013). Au sein du secteur secondaire, qui regroupe I’énergie, la
construction et I'industrie manufacturiere, cette derniéere représente 11 % du
PIB en France, 22,7 % en Allemagne, 16,7 % en ltalie, 12,4 % en Espagne. Si
le mouvement général de désindustrialisation n’a plus cours en Allemagne, en
ltalie, en Espagne et au Japon, la France, le Royaume-Uni et les Etats-Unis
continuent de se désindustrialiser, a un rythme plus ralenti cependant.

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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Depuis 2016, le déficit commercial s’est aggravé alors que le colt du
travail unitaire convergeait vers celui de nos partenaires (voir Creel et al.,
2022) en réponse a des ajustements relatifs de la fiscalité affectant les salaires.
Au moment ou surgit la pandémie, la croissance des entreprises francaises
n’est toujours pas majoritairement tirée par les marchés extérieurs alors
qu’une partie croissante de la demande intérieure de produits s’adresse aux
producteurs étrangers. Le territoire francais reste cependant attractif pour les
investisseurs étrangers et le choc chinois du début des années 2000 n’a pas eu
'effet ravageur qu’il a pu avoir aux Etats-Unis (Malgouyres, 2018). Creel et al.
(2022) montrent que tout se joue plutdt au sein de la zone euro.

Economie de services, tout comme les Etats-Unis et le Royaume-Uni, la
France n'a cependant pas compensé sa désindustrialisation avec la méme
intensité technologique que ses semblables. En pointe dans certains secteurs
industriels, principalement autour de la défense, I'énergie et les transports, le
tissu productif reste en moyenne moins innovateur et moins numérisé (voir
Guillou et al., 2022 et Gaglio et Guillou, 2018).

Les discours sur |I'économie de la connaissance et la mue des politiques
industrielles en politiques de I'innovation ont bien entrainé des réformes au
début de 2010 mais la spécialisation n’a pas été fondamentalement modifiée.
Les réformes du systéeme d’innovation du début de la décennie 2010 (voir
OCDE, 2014 et Guillou et al., 2022) tardent a produire leurs effets. En matiere
de dépense en R&D, la France, longtemps cinquiéme au rang mondial, est
devenue sixiéme derriére la Corée du Sud, le Japon, I'Allemagne, la Chine et
les Etats-Unis, avec une dépense atteignant 2,2 % du PIB aujourd’hui.

Dans I’étude de 2016, nous notions aussi un dynamisme positif en matiére
de  création d’entreprises qui ne s’est pas démenti depuis. Il se traduit
aujourd’hui par un nombre impressionnant de créations de mono-entre-
prises, ce qui peut témoigner de I'esprit créatif. A I'heure ou la taille des
entreprises est un élément majeur de la performance, il faut aider ces entre-
prises a grandir. Mais les entraves a la croissance, qui sont multiples, restent
un enjeu de politique économique qui recoit insuffisamment d’attention.

Les comparaisons internationales défavorables a I'économie francaise sont
parfois salutaires mais elles ne doivent pas nous arc-bouter dans une stratégie
de rattrapage. Cette derniére est une course sans fin dans un monde ou la
hausse de I'interdépendance internationale crée une situation de croissante
relativité. Nous pensons que pour assurer la résilience, il faut surtout se
préparer a relever les défis futurs qui sont climatiques, énergétiques et tech-
nologiques dans un monde ou l'incertitude radicale semble s’installer a
nouveau.


https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/818071_rdb57_fr_v5.pdf
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Cependant, la crise sanitaire a fragilisé le tissu productif, principalement
les TPE et PME. Le gel des faillites laisse entendre que I'épisode Covid-19 est
appréhendé comme une parenthése alors que le soutien politique a été histo-
riguement massif. Mais c’est bien une nouvelle ére qui s’ouvre car, si
I’économie frangaise a retrouvé une croissance vigoureuse en 2021 (+ 7 % en
2021 apres -8 % en 2020 selon I'INSEE, janvier 2022), les vulnérabilités finan-
cieres sont bien réelles et auront un impact sur les trajectoires de croissance
de nombreuses petites et moyennes entreprises. Par ailleurs, dans un
contexte de tensions sur les prix des intrants, le défi climatique et celui de
Iintelligence artificielle nécessiteront des incitations pour orienter les
investissements.

Pour atteindre ces objectifs, les politiques devront s’intéresser a la crois-
sance des entreprises dans un univers contraint. C’est a cette condition que le
nombre d’exportateurs et d’innovateurs mais aussi I'intensité d’exportation et
d‘innovation augmenteront.

Cet article a pour objectif de décrire les contraintes principales que le tissu
productif va devoir affronter en 2022 et 2023 afin de relever les défis de la
prochaine décennie. Il comprend deux parties qui abordent d'une part I'état
du tissu productif en sortie de crise et d’autre part les défis pour le futur.

Nos recommandations sont les suivantes :

m Singulariser la dette PGE dans le bilan des entreprises en droit des
faillites et prolonger la garantie de I'Etat pour les entreprises les
plus endettées ;

m Reconduire la politique de sur-amortissement pour les investissements
dans la numérisation du tissu productif ;

m Augmenter le financement public de la recherche et renforcer les
partenariats avec les entreprises en conditionnant le CIR a plus de parte-
nariats public-privé ;

= l|dentifier les besoins en main-d’ceuvre pour la réalisation des objectifs
de politique industrielle et des objectifs de neutralité carbone.
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l. La crise et la sortie de crise

I.1. Face a une exposition trés hétérogene au choc Covid-19,
les aides ont tenté de cibler les entreprises les plus fragiles

La reprise post-covid a été hétérogéne pour les entreprises francaises. Il
faut dire qu’elles ne sont pas toutes entrées dans la crise avec la méme santé
financiére ni la méme compétitivité. Elles n’ont pas toutes été affectées égale-
ment par la singularité du choc selon qu’elles pouvaient compter sur le
télétravail, selon que leur activité était plus ou moins paralysée par les
mesures de confinement ou selon leur dépendance a la demande étrangére
et/ou a I'approvisionnement soumis a des ruptures.

Certains secteurs vont concentrer les faillites et les difficultés. Les diffé-
rences de résistance a la crise ont une forte composante sectorielle, mais il
demeure beaucoup de variance intra-sectorielle liée a la taille des entreprises
et a leur situation financiere avant la crise.

Comme le rappelle avec détail I'[NSEE dans son ouvrage sur les entreprises
en France (INSEE, 2021), l'appareil productif francais est trés concentré.
Quelques 5 000 entreprises sur un total d’un peu plus de 4 millions réalisent
prés de 60 % de la valeur ajoutée, emploient un peu plus de 50 % de la popu-
lation active et concentrent pres de 80% de I’actif corporel immobilisé.

Ce n’est pas une caractéristique propre a la France. La concentration de la
production et des facteurs résulte de la dynamique industrielle (dge des entre-
prises, cycle de vie des produits agissant sur les sorties d’entreprises) et de
I'accroissement du contenu technologique de la production qui concentre les
pouvoirs de marché. Elle est aussi le résultat des crises qui font sortir du
marché les entreprises les plus vulnérables, souvent les plus petites, et
entraine des opportunités de rachats et des restructurations nécessaires. On
verra que la crise de 2020 a ceci de singulier que le processus de sélection
s’est mis en pause, sans pour autant que les caractéristiques de fragilité qui
conduisent a la défaillance aient été modifiées et que le vivier des entreprises
fragiles ait disparu.

La structure de la spécialisation francaise a été particulierement vulnérable
au choc. L'économie francaise est en effet une économie de services (voir
tableau 1), dont une partie des activités est a forte interaction sociale. Par
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ailleurs, ses exportations de services de tourisme ont été fortement ralenties
par les mesures de fermeture des frontieres. Ensuite, le secteur manufacturier
n’est pas fortement spécialisé ni dans les textiles ou les machines, en forte
demande, alors que les secteurs dominants tels que I'automobile et I'aéronau-
tique ont vu leur demande s’effondrer.

Ainsi le choc a frappé les faibles et les forts sans distinction, des secteurs
exposés et non exposés, des secteurs compétitifs (transport, aéronautique) et
moins compétitifs (textiles), des grandes entreprises comme les grands expor-
tateurs ou des petits commerces.

Un premier élément de différenciation intra- et inter-sectorielle est I'expo-
sition internationale des entreprises. La distribution des chocs d’activité selon
que les entreprises sont exportatrices ou non en marchandises montre que le
statut d’exportateur s’accompagne d’une plus grande amplitude du niveau
des chocs auxquelles elles ont pu étre exposées.

Tableau 1. Distribution (moments) des chocs de valeur ajoutée selon le statut
d’exportateur des entreprises

Exportateurs Mininum Q25 Médiane Moyenne Q75 Maximum
Non -0,4 -0,14 -0,049 -0,11 -0,046 0,22
Oui -0,59 -0,09 -0,049 -0,076 -0,046 0,42

Q25, Q75 correspondent aux valeurs seuils des 25¢ et 75¢ percentiles. La variation d’activité a laquelle a été confrontée une entre-
prise exportatrice a été comprise entre -59 % et 42 % selon I’exposition internationale.

ESANE FARE 2019, DGDDI pour les destinations des exportations et Banque mondiale pour les chocs d’activité

(taux de croissance du PIB) des destinations.

Cela révele que si le statut d’exportateur a pu offrir des opportunités de
minorer le choc domestique négatif par des marchés de clients moins
déprimés, voire en croissance, cela n‘a pas concerné I'ensemble des entre-
prises. De plus, les exportateurs étant les plus grandes entreprises, un choc
négatif sur leur revenu est fortement pondéré et a des effets macroécono-
miques plus grands. Ajoutons, en outre, que I’on sous-estime le choc sur les
secteurs dépendants du tourisme, puisque ces secteurs incluent des exporta-
teurs de services. Les interdictions de voyager ont pu constituer un choc de
-100 % sur ces activités pendant une partie de I'lannée 2020.

Rappelons qu’on compte environ chaque année 130 000 exportateurs
de marchandises, principalement issus des secteurs manufacturiers, du
commerce et des industries agricoles. Ce qui revient a un taux d’exportateurs
de 5 % sur I'ensemble des entreprises du secteur marchand et de 15 % sur le
secteur manufacturier. Bien que peu nombreux, on compte parmi eux la
plupart des grandes entreprises et des entreprises de taille intermédiaire (ETI.)
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Les 1 000 premiers (1 % des exportateurs) concentrent a peu prés 70 % des
valeurs exportées.

Un deuxiéme élément de différenciation se loge dans les conditions de
production. Le choc Covid a surtout affecté en 2020 la disponibilité de la
main-d’ceuvre. Or la aussi, le ratio de masse salariale sur production est hété-
rogeéne, trés dépendant des secteurs mais aussi de l'intensité capitalistique
des entreprises. Cependant, a court terme, les facteurs de production sont
rarement substituables, donc méme les entreprises avec une part faible de
travail ont pu étre entravées pour produire. En utilisant les coefficients de
contraintes sur la force de travail par secteur de la DARES, on peut observer
que la distribution du choc sur le travail révele également une hétérogénéité
inter et intra-sectorielle.

Graphique 1. Distribution de la part de la masse salariale empéchée par secteur

Activités immobiliéres —T1T
Arts Spectacles I—l:l—l
Commerce i
Construction I—D:I—i
Hébergement — Restauration I—:l: |
Information et Communication I-ﬂ:l—i
Manufacturier l—D:I-—|
Production Distribution Eau H 1—
Production Distribution Electricité I-|:D—|
Services administratifs et de soutien I—:[:I—|
Services scientifiques et techniques l—|:|:l—|
Transport I—:l:l—l

0 .05 1 .15 2 .25 3
Données Esane 2019, DARES, 2021.

Ce graphique montre la distribution des chocs sur le travail par secteur des entreprises frangaises (non agricoles et non
financiéres). La boite délimite les 25€ et 75 percentile, la ligne verticale dans la boite est la médiane. Les extrémités sont les pre-
miers et derniers centiles. Pour chaque entreprise, on calcule un choc d’offre de travail (part du travail empéché en 2020, donnée
par la DARES) pondéré par la part du travail (masse salariale) dans la production de chaque entreprise. Ainsi dans le secteur de
I’Hébergement-Restauration, si 80 % des travailleurs ont été empéchés en 2020 selon la DARES, le choc sur chaque entreprise
dépend de la part du travail dans sa production. On observe ainsi au sein du secteur Hébergement-Restauration, que le choc sur le
travail varie entre 2 et 32 %
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Sans surprise, le choc a été le plus élevé dans le secteur Hébergement et
Restauration, ce dernier ayant la caractéristique a la fois d’une production ou
la part du travail est importante et également d’une forte proportion de
travailleurs empéchés pendant I'année 2020. La médiane du choc sur ce
secteur est de 13 % alors qu’elle n’a pas dépassé 2 % dans le secteur Informa-
tion et Communication. Les différences ont une forte composante sectorielle
mais il demeure beaucoup de variances intra-sectorielles. L'indemnisation de
I"activité partielle a été proportionnelle a la part des travailleurs empéchés.

En regle générale, les aides ont été ciblées correctement relativement aux
caractéristiques sectorielles.

Face a I'ampleur du choc et des risques sur I'emploi, I'Etat a mis progressi-
vement en place tout un ensemble de mesures d’'urgence dont le montant
cumulé fin juin 2021 atteignait 230 milliards d’euros (France stratégie/Inspec-
tion générale des finances, 2021). Il incluait principalement :

m des préts a « prix coltant» (1 % a 2,5 % de taux d’intérét selon
I'échéance) garantis par I'Etat (PGE), que les entreprises devront
rembourser aux banques créanciéres (50 % du montant total) ;

m le Fonds de solidarité pour les entreprises (FSE), soutenant les petites
entreprises dont le chiffre d’affaires mensuel baissait relativement a
2019 et qui appartenait a certains secteurs particulierement touchés ;

= l'indemnisation de I'activité partielle (AP) ;

m des exonérations et reports de charges.

Avec 140 milliards d’euros cumulés entre mars 2020 et septembre 2021,
le dispositif de PGE représente le soutien financier aux entreprises le plus
important (Cour des comptes, 2022). En ce début d’année 2022, les données
officielles chiffrent I’AP et le FSE a environ 35 milliards d’euros chacun. L'IPP a
simulé le montant cumulé des exonérations et reports de charges sociales a
23,7 milliards d’euros entre mars 2020 et juin 2021,

Les PGE et I’AP ont été attribués de facon moins conditionnelle que le FSE.
Contrairement aux Etats-Unis, la France a plutét choisi un outil de prévention
des licenciements en aidant les entreprises qui, en retour, ont continué a
verser tout ou partie des salaires aux effectifs n’étant plus en mesure de
travailler. Le choix américain est plus cohérent avec le degré de flexibilité de
leur marché du travail étant donné que les filets de protection sociale sont
moins développés aux Etats-Unis (Blot, 2020).

1. L’estimation s’appuie sur les données de 2,2 millions d’entreprises couvrant 90 % de la valeur ajoutée des
sociétés non financiéres (Bach et al., 2021).
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Le codt réel des PGE pour les finances publiques est encore incertain (Cour
des comptes, 2022). Sous I’hypothese que les PGE seront remboursés, ce colt
peut se mesurer par le différentiel de taux d’intérét du dispositif relativement
a celui du marché (le premier étant plus avantageux) que Bach et al. (2021)
ont évalué a 11,8 milliards d’euros. Tant la Banque de France que le Trésor
n’entrevoient pas en mars 2022 de risque majeur de défaut (Benitto et al.
2022).

Tres récemment, le gouvernement Castex a proposé d’autres mesures de
recouvrement des co(ts fixes dont I'accumulation est liée a la non-utilisation
du capital productif (loyers, machines a I’arrét, moyens de transport immobi-
lisés notamment). Ces mesures sont destinées notamment aux entreprises
ayant perdu plus de la moitié de leur chiffre d'affaires un mois donné par
rapport a un mois de référence pré-crise (les dispositifs « colts fixes » et
« renfort » introduits en janvier 2022, une aide « colts fixes consolidation »
en février 2022). Les montants agrégés versés aux entreprises n‘ont pas
encore été publiés.

Le gouvernement francais a-t-il été plus généreux que les autres avec les
entreprises ?

Les données relatives aux aides européennes les plus comparables portent
sur les PGE préts garantis par les Etats (PGE et mesures équivalentes). Leurs
montants sont disponibles pour les cing pays figurant dans le tableau 2 (dont
la France) tiré de Bruegel (2021) ; voir également le rapport de France stra-
tégie/Inspection générale des finances (2021).

Nous avons retenu ce dispositif car il est le plus utilisé parmi les mesures
dites de « liquidité et de garantie ». La durée de la garantie des préts est au
minimum de cing ans (en Espagne), et peut aller jusqu’a 10 ans en Allemagne
et en ltalie. Le tableau 2 révele que I'ltalie et la France sont les deux pays ou
les entreprises ont eu le plus recours aux préts garantis par |Etat.

A ces aides d’urgence se sont ajoutées des aides plus structurelles dans le
cadre du Plan de relance comme la baisse des impdts de production de 10
milliards d’euros, et des fonds de soutien sectoriels.

Les aides ont-elles été correctement ciblées ?

Le tableau 3 montre le montant des aides par euro de valeur ajoutée
(I'intensité de I'aide) ainsi que ce montant par entreprise (le montant des
exonérations et reports de charges ne sont pas pris en compte). Nous avons
également reporté la part sectorielle des PGE.
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Tableau 2. Caractéristiques des PGE, 03/2020-12/2021

Engagé (Mds €)

Part garantie (%) Budgété (Mds €)

fin 2020 fin 2021
France 70-90 300,0 130,0 141,6
Allemagne 80-100 613,2 50,1 60,8
Italie 80-100 300,0 142,4 245,8
Espagne 60-80 184,0 116,6 135,3
Grande-Bretagne 80-100 360,0 100,9 1171

Tous les pays ont annoncé leurs premiéres mesures de PGE en mars (en avril pour I'un des PGE italiens). Les PGE peuvent ensuite
avoir été modifiés selon les pays. Nous avons reporté un intervalle « moyen » pour la part garantie ; il peut y avoir plusieurs inter-
valles dans les pays qui proposent des variantes de PGE (dans ce cas, nous avons regroupé les montants).

Bruegel (2021), France stratégie/Inspection générale des finances (2021) et calculs des auteurs.

Tableau 3. Aides par secteur et par entreprise

Secteur VA Choc VA Aides/VA Aides/_Er)treprises PGE
(%) (%) (%) (milliers €) (%)
Manufacturier (C) 20,6 -11,6 11,7 121,3 18,8
Eau et électricité (D-E) 3,9 -1,7 2,3 21,5 0,7
Construction (F) 8,5 -14,2 15,9 29,8 10,1
Commerce (G) 20,0 -4,6 19,3 61,1 27,9
Transport (H) 8,2 -14,2 15,4 93,2 7,7
Hébergement et restauration (1) 3,9 -40,6 72,2 115,3 9,1
Information et communication (J) 8,5 2,2 6,9 43,0 4,0
Act. immobilieres (L) 4,7 -0,7 5,2 11,5 1,5
Act. scient., tech. et de sout. (M-N) 19,5 -4,9 10,3 28,3 17,0
Autres activités de services (R-S) 2,1 -6,7 46,2 28,3 3,2
Total 100,0 -9,7 15,6 50,2 100,0

Le choc de VA dans le secteur R-S est une moyenne des chocs sur R (-8,5) et S (- 4,8) pondérés par le poids de la VA de chaque branche (resp.
0,52 et 0,48). Les aides concernées dans ce tableau sont I’AP, le FSE et les PGE. Concernant I’AP, les aides vont jusqu’en janvier 2022. Pour le
secteur O-Q, le montant des PGE et la valeur ajoutée de O ne sont pas inclus dans le calcul de la troisiéme colonne (Aides/VA). Dans la qua-
triéme colonne, pour chaque secteur, le nombre d‘entreprises utilisé correspond au nombre de sociétés dans FARE 2019. Le nombre d’entreprises
pour le secteur O-Q n’inclut pas O. Part de la valeur ajoutée, de I'emploi, pourcentage d’exportateurs et de PME-TPE a partir de FARE 20179.
Choc de VA en 2020 a partir de INSEE. Part d'importateurs a partir de Douanes 2019. Aide PGE et FSE, MinFin. Les périmétres des numé-
rateurs et dénominateurs différent [égerement temporellement et spatialement. L'interprétation de ces ratios doit surtout se faire en
comparaison d’un secteur a l'autre.

Que ce soit en France, ou plus généralement en Europe, les secteurs non-
télétravaillables ont été les plus touchés par la crise. C’'est dans la branche
Hébergement et Restauration que l'intensité des aides (hors reports de
charges) est la plus élevée (72,2 % de la valeur ajoutée), avec un montant par
entreprise lui aussi important (environ 115 000 euros). En juin 2021, cette
branche avait déja recu un quart du montant national des aides (Bach et al.,
2021). Ce sont les entreprises de I'industrie manufacturiere qui, d’aprés nos
calculs, ont été individuellement les plus aidées (121 000 euros), ce qui refléte
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d’abord la taille moyenne des unités légales. Ce résultat pour le secteur
Hébergement et Restauration est cohérent dans la mesure ou c’est dans celui-
ci que le chiffre d’affaires a le plus baissé (ce secteur fait partie de la catégorie
S1 qui inclut les 68 secteurs particulierement touchés). Les moyennes repor-
tées dans le tableau masquent une variance importante, fonction notamment
de la taille des entreprises. Par exemple, Air France-KLM a bénéficié d'un
montant de PGE de 4 milliards d’euros (Cour des comptes, 2022).

Certaines informations permettent d’apprécier la cohérence du ciblage
des aides en France. Elles sont plus fortes durant la période qui démarre en
octobre 2020, grédce au changement d’‘instrument privilégié de I'aide
publique, en particulier le fonds de solidarité pour les entreprises. L'analyse de
I'intensité de l'aide publique selon la santé financiére faite par Bach et al.
(2021) révele que le gouvernement a, de mars a septembre 2020, aussi
soutenu des entreprises qui étaient en bonne santé financiére préalablement
a la crise. Le niveau de productivité pré-crise est généralement plus faible chez
les entreprises aidées, bien que cette relation ne soit pas vérifiée pour le décile
le moins productif (voir Bach et al., 2021, pp. 27-28).

Ces mesures, qui vont se prolonger encore quelques mois, pourraient
avoir des effets secondaires non-désirés. Il y a d’abord de possibles effets
d’aubaine (I’entreprise bénéficie d’aides pour poursuivre une activité qu’elle
aurait poursuivie de toute fagon sans faire faillite). D’apres France stratégie/
Inspection générale des finances (2021, p. 15), des entreprises ont bénéficié
d’aides bien qu’ayant un chiffre d’affaires en hausse. En France, I'lannonce du
Premier ministre le 18 janvier 2022 de la prolongation de I'aide au paiement
des cotisations par exemple (pour les TPE et PME des secteurs S1 et S1 bis
sous condition) fait craindre un effet d’éviction des mesures structurelles de
long-terme (autour de la protection de I'environnement et de la numérisation
de I’économie européenne). Il y a également un risque de distorsion de
concurrence, surtout venant de I’Allemagne du fait du niveau d’aides large-
ment au-dessus de ceux observés dans les autres Etats membres (Franclieu et
Hermet, 2021).

La générosité des aides n’est évidemment pas neutre dans le temps.
L’objectif est de parvenir a soutenir suffisamment le tissu productif pour que
sa reprise assure dans le futur le remboursement des PGE, dont le montant
représente plus de la moitié des aides Covid dans la majorité des secteurs. |l
s'agit de lisser, via la dette publique et 'engagement du systeme bancaire, les
difficultés présentes vers le futur et de conserver la vitalité du systeme
productif et de ses emplois.
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Mais certaines aides, et précisément les PGE, ne sont pas neutres sur la
structure financiére des entreprises et il n’est pas seulement question de trans-
fert financier d’une période a l'autre. A cet égard, le tissu productif sort de la
crise dans un autre état que celui dans lequel il était entré.

l.2. Le rattrapage des défaillances est plus a craindre que
le surendettement

On a vu plus haut que le choc de la pandémie n’a pas été uniforme et que
le tissu productif, selon ses caractéristiques d’exposition internationale,
d’exposition aux entraves au travail associées aux mesures prophylactiques et
d’exposition au ralentissement sur la fourniture des inputs intermédiaires a
été tres diversement touché.

Outre cette variance du choc, la variance de la santé intrinséque et notam-
ment financiére des entreprises et autres caractéristiques idiosyncratiques
(management et capital humain) va déterminer la santé des entreprises en
sortie de crise. Partant d'un endettement élevé, le tissu productif sort de la
crise encore plus endetté. L'imposition du confinement a la mi-mars 2020 a
entrainé des baisses de chiffres d’affaires et 'accumulation de charges fixes
(Plane, 2020) liées a la non-utilisation du capital productif (loyers, machines a
I'arrét, moyens de transport immobilisés notamment). L'ajustement de
I'investissement et des dividendes n’a pas été suffisant pour absorber le choc.
Il a été nécessaire de recourir au PGE pour un grand nombre d’entre elles.

En temps normal, I'endettement des entreprises est une stratégie finan-
ciere classique de croissance. Elle permet de financer les investissements en
I'absence d’autofinancement suffisant et sans recourir a des augmentations
de capital. En 2019, I'encours de dettes de long terme — des entreprises
marchandes non financiéres non agricoles — se répartissait comme suit :
427 milliards d’euros (24 %) pour les GE, 749 milliards (42,5 %) pour les ETI,
429 milliards (24 %) pour les PME et 150 milliards (8,5 %) pour les TPE. De
2009 a 2019, la répartition de la dette financiére selon les tailles d’entreprises
a peu évolué.

Les années 2020 et 2021 se caractérisent par une contraction des moyens
d’autofinancement et par un recours aux préts garantis par |'Etat pour faire
face a la chute d’activité dans un contexte de taux d’intérét encore trés bas.
Ces deux années vont probablement modifier non seulement les ratios
d’endettement mais aussi la répartition de la dette entre les entreprises. Au
31 décembre 2021, la répartition de I'encours des PGE se distribue en 11,9 %
(17 milliards) pour les GE ; 11,1% (15,9 mds) pour les ETI ; 38,4 % (55 mds)
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pour les PME et 36,7 % (52,5 milliards) pour les TPE. Ces derniéres sont les
principales bénéficiaires : 88 % des entreprises ayant recu un PGE sont des
TPE. Toutes choses égales par ailleurs entre 2019 et 2021, les PGE vont
augmenter le poids des PME et des TPE dans I'encours de dette totale qui
passe de 8,5 a 11 % pour les TPE et de 24 a 26 % pour les PME (troisieme
colonne du tableau). Cependant, les encours de PGE sont dans une propor-
tion assez semblable, 15 %, d’une classe de taille a l'autre relativement a
I'encours de dette de long terme totale en 2019.

Avant la crise, les entreprises francaises étaient déja dans une situation
d’endettement élevé et ascendant. En comparaison internationale, on peut
comparer le poids des dettes non consolidées (évitant les différences de traite-
ment) sur le PIB. Dans le graphique 2, on observe une dynamique propre aux
entreprises francaises. En effet, ce n’est que pour la France que I'on observe
une croissance continue du ratio d’endettement et ce ratio dépasse les 5
autres pays observés depuis 2017 pour atteindre 87 % au quatrieme trimestre
2020. Ces différences ne feront que s’accentuer en 2021 et en 2022, la France
étant, parmi les pays riches, un de ceux qui a le plus utilisé les préts aux entre-
prises pour aider ces dernieres a traverser la crise (voir tableau 4). Cela rend
toute perspective de remontée des taux plus inquiétante.

Un ratio d’endettement trop élevé peut s'avérer handicapant non seule-
ment parce qu’il génére des charges récurrentes de remboursement
indépendantes de l'activité et potentiellement sensibles a des hausses de taux
d’intérét, et ensuite parce qu’il limite la capacité d’endettement additionnel
et restreint les opportunités de croissance et de développement.

Si les entreprises francaises sont trés endettées, elles accumulent aussi
beaucoup de liquidités, ce qui conduit a des ratios de dettes nettes bien plus
convergents avec les ratios de leurs partenaires européens. Ainsi en 2019, le
total de I'actif circulant atteignait 1 663 milliards d’euros a mettre en vis-a-vis
d’une dette totale de 1760 milliards d’euros. Il est également frappant
d’observer, surtout chez les plus grandes entreprises, un comportement
simultané d’accumulation de dettes et de liquidités, traduisant un comporte-
ment d’optimisation financiére de « carry-trade » qui permet de tirer parti de
différentiel de rendement entre créancier et débiteur.

La vulnérabilité aux variations de taux est amoindrie par la disposition de
liquidités placées. Donc la connaissance de ces liquidités en sortie de crise
sera importante pour juger de la fragilité financiére totale. Par ailleurs, on
peut penser que les PGE seront percus comme une part spécifique de I'endet-
tement par les investisseurs et pourront potentiellement étre transformés en
préts participatifs par les entreprises les plus stratégiques. Il reste que les frais
financiers seront bien réels et gréveront les capacités d'investissement.
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Graphique 2. Ratio d’endettement des entreprises non financieres
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Si les frais financiers péseront sur les résultats nets, I’accroissement de
I’endettement n’agit cependant pas sur le niveau de solvabilité (il augmente
en théorie de maniére symétrique I'actif et le passif). Cependant I'augmenta-
tion de la part de I'endettement au passif a un impact sur l'acces futur a des
sources externes de financement. Non seulement, le taux d’endettement
augmente la charge financiére et les exigences sur le résultat d’exploitation,
mais, en outre, il fait peser plus de risques de recouvrement des fonds sur les
apporteurs de capitaux dont I'exigibilité est inférieure aux créanciers en cas
de défaillance. En conséquence, a la fois I'augmentation de financement
bancaire et 'augmentation des fonds propres sont plus compromises.

Il apparait qu’en parallele avec l'octroi des PGE, les liquidités aient
augmenté (Benitto et al. 2022). Sans qu’on ne puisse dire encore si cela
reflete une faible consommation des PGE et comment se distribue ce surcroit
d’épargne des entreprises, il nous semble que I'endettement des entreprises
et notamment des PME et TPE est a surveiller dans un contexte de hausse des
taux (colt de la dette future) qui seront augmentés d’une prime de risque
associée au taux d’endettement de I'entreprise.

Cependant, c’est moins les PGE que les mesures de subventions des
éléments du résultat (indemnisation de l'activité partielle, exonération de
charges...) qui ont pu limiter les chutes des fonds propres dont on sait
qu’elles augmentent le risque de défaillance.
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Et en effet, au début de I'année 2022, le nombre de faillites est encore au
plus bas depuis 10 ans, ce qui est totalement inédit en sortie de crise. Eton-
namment, la nouvelle vague de faillites attendue en sortie de crise n’est
toujours pas observée, a I'exception du Danemark (OCDE, 2021 ; Banque de
France, 2022). L'économie francaise est plutét coutumiére d’'un taux de
défaillances d’environ 55 000 entreprises par an, qui augmente aprés les
récessions économiques. Or, il semble que le processus de sélection par les
défaillances judiciaires a été gelé (graphique 3), signifiant bien plus un ralen-
tissement des recours des créanciers (le plus souvent le fait de I'Etat) qu’une
amélioration de la situation financiére des entreprises fragilisées grace au
renflouement de I’Etat. Or le nombre de faillites recensées par la Banque de
France a été d’un peu plus de 30 000 en 2020.

Graphique 3. Evolution du nombre de faillites en France, 2000-2020
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Données Banque de France.

Il demeure donc des éléments de fragilité financiére dans le tissu productif
francais que le choc de la pandémie a provoqué. Les aides de I’Etat ont
évidemment permis d’amortir le choc mais deux questions demeurent : 1/
quelles entreprises en situation critique en 2019 aurait d sortir en 2020 sans
ces aides et le gel des recours; 2/quelles entreprises fragilisées par la crise
mais robustes avant seraient sorties sans ces aides. A la premiére question, la
moyenne des défaillances hors crise étant d’environ 55 000, c’est donc au
moins 20 000-25 000 entreprises « zombies » qui peuplent le tissu productif.
On peut répondre a la deuxiéme question en se basant sur les estimations des
entreprises devenues insolvables a la suite du choc récessif.
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Les estimations réalisées en 2020 (Guerini et al., 2020) envisageaient une
augmentation des entreprises insolvables de 40 000 par rapport au régime
normal, ce qui aurait d( porter les défaillances (si toutes les entreprises en
situation d’insolvabilité faisaient défaillances) en I'absence de politiques de
soutien a 90 000 en 2021. La prise en compte de la politique de soutien de
I'activité partielle ne modifie pas fortement le ratio d’entreprises ayant des
fonds propres négatifs. Nos nouvelles estimations montrent que le choc de
demande a fait tripler le risque de faillites (fonds propres négatifs) et que les
principales politiques de soutien (FSE, PGE et AP) ont diminué de prés de 4
points le pourcentage d’entreprises avec des fonds propres négatifs (voir
Guillou, Mau et Treibich, 2022).

La chute des faillites observée en France au cours de la crise Covid-19 n’est
pas un cas isolé. Comme indiqué par le rapport de 'OCDE (OCDE, 2021)
cette dynamique a été observée dans tous les pays développés, avec une
chute rapide jusqu’au mois de mai 2020 puis une stabilisation dans la plupart
des pays (notamment en Belgique, Canada, Espagne, Norvege et Danemark).
En Australie, en Finlande et en Allemagne, la baisse du nombre des faillites a
été plus constante dans le temps. Ces résultats sont en opposition avec les
estimations initiales au début de la crise qui prévoyaient une vague impor-
tante de faillites dans les pays de 'OCDE (Gourinchas et al., 2020). Si les
mesures de soutien aux entreprises expliquent en partie ces résultats, les
modifications réglementaires ainsi que les difficultés de fonctionnement des
tribunaux de commerce sont aussi a prendre en compte dans les cas francais
et anglais.

Les politiques de soutien n‘ont donc corrigé que partiellement la vulnéra-
bilité financiere des entreprises et leur risque d’insolvabilité. Cela peut
présenter un risque pour la compétitivité du systéme productif pour deux
raisons. La premiere est qu’un endettement excessif est, on I’a dit, une
entrave a la croissance, la seconde est qu’un plus grand nombre d’entreprises
en difficulté peuple le tissu productif et accaparent des ressources qui sont
sous-utilisées d’un point de vue productif.

Encadré 1. « Zombification » du tissu productif

Le défaut de fonctionnement du mécanisme de sélection via les défaillances
d’entreprise aura pour conséquence de reporter les ajustements des ressources
a plus tard.

Le terme d’entreprises « zombies » a été utilisé par Caballero et al. (2008)
pour faire référence aux emprunteurs insolvables ayant survécu artificiellement
grace aux préts alloués par les banques japonaises dans les années 1990,
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essayant ainsi de satisfaire les accords de Bale (et leur propre survie). Selon la
définition de Banerjee et Hoffmann (2018), les entreprises zombies sont celles
dont les profits ne peuvent pas couvrir les frais d’intéréts, alors que Caballero et
al. (2008) consideérent les entreprises qui recoivent des crédits subventionnés.

De maniere similaire, les soutiens financiers et les préts garantis aux entre-
prises par les divers gouvernements pour faire face au choc de demande lors de
la crise Covid-19 ont pu aussi créer des entreprises zombies (Zoller-Rydzek et
Keller, 2020). En effet, ces soutiens financiers généreux et non discriminants
(Pelosi et al., 2021) ont pu aller a I'encontre des processus de sélection et
réduire le nombre de faillites (voir graphique 4). La question est de savoir si ces
entreprises vont pouvoir rester solvables dans le moyen terme, notamment au
moment de |’arrét des mesures de soutien, mais aussi quel est leur impact sur
les entreprises plus saines financierement. En effet, Caballero et al. (2008) et
Banerjee et Hoffman (2018) ont montré que lorsque les entreprises zombies
sont nombreuses, les entreprises saines souffrent d’une réduction de leur
investissement et de la croissance de I'emploi. Dans le cas présent qui nous
préoccupe, il apparait que c’est moins le soutien aux entreprises qui freine les
processus de réallocation de I'emploi et des ventes entre les entreprises, ce qui
pourrait brider la productivité globale, qu‘une situation d’attentisme des
créanciers et d’appréhension de la crise comme une parenthése dans la vie
des entreprises.

Il. Et apres ?

La résilience du tissu productif nécessite I'adaptation de I'appareil
productif a la demande future et du capital humain aux besoins de |'appareil
productif.

Nul ne peut prévoir aisément la demande future a un niveau de marché
qui intéresse les entreprises. Ces dernieres sont souvent les mieux a méme
d’anticiper cette demande voire de créer de nouveaux besoins. En revanche, il
est peu risqué de pronostiquer des besoins majeurs en services de santé, en
médecine, en matériaux durables, en recyclage et plus généralement une
demande en cohérence avec la régulation écologique et les préférences envi-
ronnementales des consommateurs. De méme, la révolution de I'intelligence
artificielle va continuer d‘impacter la nature des emplois, voire I'existence de
certains d’entre eux. Plus généralement, le défi technologique est incontour-
nable aux gains de productivité et de compétitivité.
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Dans cette partie, on questionne si le tissu productif est prét a faire face a
trois défis majeurs : le défi technologique, le défi de I'intelligence artificielle et
de la robotisation et enfin le défi climatique.

I.1. Le défi technologique

Bien avant le choc de la pandémie, le ralentissement des gains de produc-
tivité des pays riches et la persistance de taux de croissance en moyenne plus
faibles qu’au cours des deux décennies précédentes, mettaient au défi les
gouvernements de se positionner sur un nouveau sentier de croissance qui
soit cohérent avec une nouvelle vague d’innovation et de numérisation de
I’économie. La pandémie, tout comme l‘urgence climatique, n’ont fait
qu’accentuer les attentes de I’économie et de la société a I'égard du progres
technique.

En matiere de productivité du travail, I'économie francaise, dans son
ensemble, présente des résultats satisfaisants.

Le graphique 4 montre I’évolution de la productivité horaire du travail
dans l'industrie manufacturiére (gauche) et dans les services marchands
(droite). Tout d’abord, les deux graphiques montrent la vigueur de la produc-
tivité des pays anglo-saxons (Etats-Unis et Royaume Uni) par rapport aux
grands pays de la zone euro, surtout dans le secteur des services marchands.
Elle tient sans doute a leur spécialisation dans les services high-tech et finan-
cier. Par ailleurs, la stagnation décennale de la productivité en Italie contraste
avec la bonne performance de son solde commercial. Elle augure des temps
futurs compliqués pour I'ltalie, avec des faiblesses structurelles profondes de
son tissu productif (voir Antonin et al., 2019). Mais on observe la convergence
entre la France et a I'Allemagne, tant dans l'industrie manufacturiére que
dans les services marchands.

Certes il s'agit de la productivité horaire du travail et elle ne révele pas en
totalité de la maitrise des technologies. En outre, le niveau d’agrégation peut
cacher des disparités au sein du tissu productif susceptibles d’entrainer des
distorsions dans |'usage des ressources et des trajectoires de croissance non
équilibrées. En effet, de nombreuses études, et a commencer, celle de 'OCDE
(Andrews et al., 2015), ont montré qu’existaient des entreprises « super star »
qui étaient situées a la frontiere technologique et qui tiraient a elles seules les
gains de productivité par la croissance de leur part de marché et |’éviction des
entreprises les moins productives.



Graphique 4. Evolution de la productivité horaire du travail dans I'industrie manufacturiére (a gauche) et dans les services marchands (a droite)
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Or Grebel et al. (2020) précisent que la convergence de la productivité
entre la France et I’Allemagne est principalement tirée par les entreprises les
plus productives et par des gains de productivité plus vigoureux pour ces
derniéres en France. Ainsi, le rattrapage des entreprises francaises résulte prin-
cipalement de gains de productivité des entreprises de taille moyenne a forte
intensité d’exportation, alors qu'au contraire, les petites et grandes entre-
prises allemandes surperforment par rapport a leurs homologues francaises.
On serait alors bien en présence dans le tissu productif d’une asymétrie forte
entre les plus productives et les autres. Plus que |'accroissement de la produc-
tivité de toutes les entreprises, c’est la sélection de marché, donc I'ouverture
sur I'extérieur, qui tirerait les gains de productivité en France. Allant a
I'encontre de cet effet de sélection, la « zombification » de I’économie, dont
on a parlé plus haut, devrait donc impacter davantage la productivité en
France qu’en Allemagne.

Un des moyens de renforcer la productivité de I'ensemble des entreprises
francaises passe par l'investissement dans la R&D et par I'innovation.

La nécessité de l'intervention publique en la matiére est bien admise
(Arrow, 1962 ; Nelson, 1959), mais les politiques économiques n‘ont guére
été a la hauteur des espérances. Une étude récente du FMI (World Economic
Outlook, 2021) montre la diminution de la contribution de la recherche
publique relativement a la croissance de la recherche privée en nombre
d’emplois dans la plupart des pays riches. La France ne fait pas exception (voir
GKNPSF, 2022). On observe un ralentissement de ses efforts dans le finance-
ment de la recherche publique.

Par ailleurs, si on observe une forte augmentation du nombre de cher-
cheurs dans la population active francaise (+100 % depuis 20 ans), c’est
surtout dans le secteur privé que ces chercheurs se sont déployés. Le
graphique 5 montre I’évolution du nombre de chercheurs privés relativement
au nombre de chercheurs publics depuis 1990.

En France le ratio est passé en deux décennies de 0,9 chercheur privé pour
un chercheur public en 1999, a 1,8 en 2019 (les coefficients multiplicateurs
du nombre de chercheurs des secteurs privé et public sont respectivement
égaux a 2,6 et 1,4). Ce phénomene s’observe aussi pour I'Espagne (le ratio est
passé de 0,3 a 0,6) et surtout aux Pays-Bas (0,9 a 2,3 ; courbe non-reportée).
En Allemagne, le ratio est resté stable autour de 1,5 chercheur privé pour un
chercheur public, avec une évolution équilibrée de chacun des effectifs (coeffi-
cient de 1,8 pour le nombre de chercheurs du secteur privé, et 1,7 dans le
public). La hausse importante du ratio peut s’expliquer en France par d’'impor-
tantes incitations en faveur des dépenses de R&D des entreprises. Les études
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montrent clairement qu’il existe un effet du CIR sur I'emploi dans le privé
(Salies, 2021).

Pourtant, la recherche scientifique est une condition indispensable aux
avancées technologiques et a l'innovation. Le financement public de la
recherche fondamentale doit rester une priorité des politiques de compétiti-
vité et dépasser I'horizon électoral bien que le rendement de ce financement
dépasse I’horizon politique. Par exemple, alors que I'UE cherche a redevenir
un acteur majeur du secteur des semi-conducteurs, les Pays-Bas abritent
aujourd’hui une entreprise, ASML, qui domine le marché des machines a
rayons ultra-violets qui réalisent des gravures de trés haute précision des
puces électroniques. Mais cela fait 20 ans que la recherche qui a mené a cette
technologie est réalisée a I'IMEC (Interuniversity MicroElectronics Center) a
Louvain et financée par le gouvernement belge et des acteurs privés avec un
modele de coopération public-privé et de gestion de la propriété intellec-
tuelle singulier et performant. Et que dire de la recherche sur ’ARN messager
qui a démarré depuis les années 1980, et sans doute en raison d’un défaut de
financement (voir Dolgin, 2020), a permis seulement 40 ans plus tard de
mettre sur le marché des vaccins contre la Covid-19.

Graphique 5. Evolution du ratio chercheurs privé/public, 1990-2019
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Note : Les effectifs de chercheurs publics incluent les chercheurs des universités et des organismes publics. Dans le privé, il
s'agit des ingénieurs de recherche (docteurs ou pas), y compris les diplémés ayant un Master effectuant des activités de R&D.
Les effectifs sont mesurés en équivalent temps plein (ETP).

Eurostat et calculs des auteurs.
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En ce qui concerne l'investissement dans la R&D, selon les données du
ministére de I'Enseignement supérieur et de la recherche (MESRI, 2020), la
France est cinquiéme derriere la Corée du Sud, le Japon, I'Allemagne et les
Etats-Unis avec une dépense atteignant 2,2 % du PIB, devancant le Royaume-
Uni a 1,6 %°. La dépense intérieure de recherche du secteur public s'éleve a
17,6 milliards d’euros en 2017 — reposant majoritairement sur les organismes
de recherche (53 %) mais aussi fortement sur les établissements d'enseigne-
ment supérieur (42 %) — soit 35 % de la dépense intérieure totale de R&D qui
s'éléeve a 52 milliards d'euros en 2018.

Cette performance de R&D est trés liée a la structure de la spécialisation de
la production. Certains secteurs sont en effet par nature plus intensifs en R&D
que d'autres. Le tissu productif francais se caractérise par une forte intensité en
R&D non seulement dans le secteur manufacturier mais aussi dans les services.
Mais le poids des secteurs intensifs en R&D dans le PIB est plus faible en France
qu’il ne I'est en Allemagne.

Le financement public de la recherche privée est un des plus généreux
d’Europe. Avec les réformes de 2004 puis 2008, le montant des créances du
Crédit Imp6t Recherche est passé d’environ 1 milliard d’euro en 2005 pour
atteindre 7 milliards d’euros en 2022 (prévision dans la Loi de finances pour
2022). En face, on a une R&D privée qui augmente d’environ 800-900 millions
d’euros par an. Or, toutes les études trouvent un effet d’addition du CIR sur les
entreprises aidées. Une suppression du CIR, sans substitut, conduirait donc a
une amputation de la dépense privée de R&D de 7 milliards d’euros.

Cependant, et sans doute parce que le nombre d'investisseurs en R&D est
trop faible, les performances en matiére d'innovation de I'économie francaise
ne la placent pas parmi les économies de téte.

L'innovation — au sens du Manuel d'Oslo — se mesure au niveau des entre-
prises et l'information sur l'intensité d'innovation est pour le moment
déclarative®. Les résultats de l'enquéte communautaire sur l'innovation
déployée dans I'Union européenne permettent d'obtenir un pourcentage
d'entreprises innovantes par pays. On observe dans le graphique 6. le pour-
centage pour la France et les 4 premiers pays européens en 2018 pour
différents regroupements de secteurs d'activité. Le rang de la France est loin
derriére les 5 premiers et cela, quel que soit le secteur d'activité. En 2018, le
pourcentage d'entreprises innovantes en France est de 50 % sur I'ensemble

2. La France est sixieme si on inclut la Chine.

3. Le manuel d'Oslo (OCDE,1992, 2010) établit un cadre pour la mesure des activités scientifiques

et technologiques. Il définit l'innovation technologique de produits, comme la mise au point d'un produit
offrant au consommateur des services objectivement nouveaux et l'innovation technologique de procédés,
comme la mise au point de méthodes de production ou de distribution nouvelles ou notablement améliorées.



17o|

S. Guillou, S. Bock, E. Salies, L.Nesta, M. Napoletano, M. Pezzoni, T. Treibich et F. Vona

des secteurs marchands alors qu'il est de 70 % en Allemagne. La France
n'occupe que le douzieme rang au sein de I'Union européenne et est en-
dessous de la moyenne de la zone euro. Ce résultat n'est pas lié a sa structure
de spécialisation, car son rang n'est pas plus a son avantage dans les services
ou elle apparait a la treizieme place avec un pourcentage de 48 %.

Et pourtant, ce ne sont pas les discours qui manquent, ni les instances. La

derniére inflexion institutionnelle en matiére de recherche et d’innovation, les
Plans d’investissement d’avenir (PIA), mis en place depuis 2010, n’a pas fonda-
mentalement modifié la trajectoire francaise. Il faut reconnaitre que I’horizon
du rendement de la recherche scientifique dépasse de loin I'horizon des
mandats des gouvernements. On peut louer la récurrence des PIA qui signale
aux acteurs la solidité de I'engagement. Mais force est de reconnaitre que les
acteurs eux-mémes peinent a honorer les budgets. Sur les 57 milliards d’euros
des PIA 1 a 3, seuls 26 milliards ont été décaissés entre 2010 et 2020.

Graphique 6. Pourcentage d’entreprises innovantes par secteur et par pays
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Alors que I'économie francaise dispose d’un réseau de chercheurs et de
centres de recherche compétitifs, il faut faire fructifier ce capital humain pour
le pérenniser. L'effort public doit étre augmenté dans le financement de la
recherche fondamentale. C’est ainsi que I'économie, dans son ensemble, se
rapprochera de la frontiére technologique. Du c6té de I'innovation et de la
recherche privée, il faut renforcer les partenariats entre la recherche publique
et les entreprises (voir Guillou et al, 2022) d’une part et questionner le
ciblage de tout ou partie du CIR par des appels d’offre cohérents avec la défi-
nition d’une politique industrielle.

En parallele, I'adaptation du capital humain aux modifications technolo-
giques du travail sera une condition de I'élargissement des gains de
productivité.

I.2. Le défi de I'intelligence artificielle et de la robotisation

Les emplois évoluent avec les besoins de la société, la spécialisation indus-
trielle et le progres technologique. L'économie francaise n‘a pas échappé a
une polarisation des emplois.

La part de I'emploi des 15-64 ans a diminué de 25 % a 13 % dans I'indus-
trie tandis qu’elle a augmenté de 58 % a 79 % dans le secteur tertiaire entre
1982 et 2020.

Ainsi, cette mutation de structure sectorielle s’est accompagnée d’un
profond changement des besoins en qualification. La structure de I'emploi
s’est déformée avec, d’une part, plus de métiers qualifiés au contenu cognitif
et de métiers non-qualifiés au contenu manuel, et d’autre part, moins de
métiers moyennement qualifiés au contenu routinier. Par exemple, la part de
I'emploi d’ingénieurs, de cadres techniques et de techniciens a plus que
doublé pour passer de 5 % a 11 % de 1982 a 2020. Au contraire, la part des
ouvriers qualifiés a baissé de presque 5 points de pourcentage et celle des
ouvriers non-qualifiés de 6 points de pourcentage. Ce phénomeéne de réallo-
cation des qualifications caractérise une polarisation de I'emploi c’est-a-dire
des perspectives d’emplois dynamiques aux deux extrémes des qualifications.

En outre, la diffusion des TIC a un effet positif sur la compétitivité des
entreprises. Les entreprises s’adaptant a la diffusion des TIC accroissent leur
compétitivité en gagnant des parts de marché a l'opposé des entreprises
incorporant moins les TIC. Reshef et al. (2021) suggérent que la polarisation
des emplois induite par la diffusion des TIC se produit au niveau des secteurs
par des changements de taille d’entreprises plutot que par une polarisation au
sein des entreprises. Les entreprises avec une part d’emploi plus élevée de
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techniciens spécialisé en TIC en 1994 ont connu une croissance de |'emploi
nettement plus rapide que les entreprises sans techniciens entre 1994 et
2007. La présence de techniciens a permis I'intégration des nouvelles techno-
logies dans les processus de production. La robotisation a aussi accru la
compétitivité des entreprises selon Antonin, Bunel et Jaravel (2020). La rela-
tion emploi et automatisation est positive et significative dans les secteurs qui
font face a la concurrence internationale, tandis qu‘il n'y a pas d'effet signifi-
catif dans les secteurs qui y sont exposés. Ainsi, la diffusion des technologies
d’automatisation permet aux secteurs concernés, et notamment a I'industrie,
d’améliorer leur compétitivité en s’accaparant de nouvelles parts de marché a
I’étranger, et donc d’augmenter leur production.

Les effets de la diffusion des technologies sur la productivité sont débattus.
Selon Cette, Nevoux et Py (2020) la diffusion des TIC et I'utilisation du big
data au sein d’une entreprise améliorent la productivité du travail d’environ
23 % et la productivité globale des facteurs d’environ 17 %. L’emploi des TIC
commence a étre bénéfique sur la productivité des entreprises aprés cinq
années d'utilisation a cause d'un effet d’apprentissage. Ces effets d’apprentis-
sage peuvent expliquer le décalage entre l'introduction d’une nouvelle
technologie et I'observation de gains de productivité qu’elle entraine. Au
contraire, la robotisation n'a pas été a I'origine d’une accélération significative
de la productivité selon Cette, Devillard et Spiezia (2021). Dans la plupart des
pays, la contribution moyenne des robots a la croissance de la productivité
entre 1975 et 2019 n'a pas dépassé 0,2 pp par an. L'impact des technologies
sur la productivité n’est donc pas évident.

Ces tendances vont probablement s’amplifier notamment a travers trois
développements récents. D'une part, le développement des économies de
plateforme permis par la diffusion des TIC (Deliveroo, Uber, Airbnb, etc.)
génére de nouvelles opportunités d’emplois, notamment dans les services
peu qualifiés avec une flexibilité dans I’organisation du travail.

D’autre part, I'Intelligence Artificielle (IA) va amplifier les réorganisations
du travail sans pour autant générer une baisse massive de I'emploi. Selon
I'OCDE (2021), les technologies de lintelligence artificielle ont fait des
progres significatifs dans de nombreux domaines tels que I'ordre des informa-
tions, la mémorisation, la vitesse de perception et le raisonnement déductif.
Ces taches sont des taches non-routiniéres manuelles et cognitives qui étaient
précédemment non automatisables. Sur la période 2012-2019, une exposi-
tion accrue a I'lA est associée a un niveau d’emploi plus élevé dans les
professions utilisant extensivement les ordinateurs. Au contraire, une exposi-
tion accrue a I'lA est associée a une croissance moindre d’heures travaillées
dans les professions ou Iutilisation des ordinateurs est peu intensive. L'adop-
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tion du travail a distance va en encourager les usages. En outre, |'utilisation
massive du télétravail, les changements de rapport aux distances et la diffu-
sion de I'lA pourraient exposer certains emplois cognitifs a la concurrence
internationale via la délocalisation.

La France a une position médiane en matiere de numérisation. Si I'on se
référe a I'indice relatif a I'économie et a la société numériques (DESI) de la
Commission européenne, I'économie francaise a suivi depuis 2016 la
tendance d’une adoption croissante du numérique comme la majorité des
pays de I'Union européenne®. En 2021, la France se positionne a une place
moyenne comparable a celle de I'Union européenne. Elle se place devant
I'ltalie mais derriere I’Allemagne et I'Espagne. Ce positionnement moyen de la
France parmi les pays de I'UE recele des forces et des faiblesses.

Les efforts d’investissement dans la numérisation des processus de produc-
tion ne doivent pas faiblir tout en mesurant bien les impacts sur la nature du
travail et les besoins en qualification.

I.3. Le défi climatique

La situation économique et politique du second semestre 2021 et de ce
début de I'année 2022 a concentré les conditions pour ralentir la transition
vers une économie bas-carbone. Les prix du gaz naturel et de I'électricité ont
augmenté dramatiquement pour des raisons géopolitiques (avec l'invasion de
I'Ukraine par la Russie, dont les importations de gaz et de pétrole de I'UE
dépendent), climatiques (I'absence de vent dans la mer du nord en 2021) et
institutionnelles (le fonctionnement des marchés européens de I'électricité).
En conséquence, aprés étre resté pendant dix ans a un niveau bien en-
dessous de €30/t, le prix du carbone dans le mécanisme européen de I'Emis-
sion Trading Scheme (ETS) a augmenté en moins d’un an de plus de 140 %,
passant de €33.65/tCO2 en janvier 2021 a €80.43/t en janvier 2022 et fréle la
centaine d’euros en mars 2022. Et tout laisse penser qu’il ne s‘agira pas du
point le plus haut de 2022.

Ces augmentations des prix de I'énergie peuvent menacer les investisse-
ments et I'emploi des entreprises frangaises, surtout dans les secteurs intensifs
en énergie, comme une partie de la chimie et la production de ciment, des
métaux ferreux et non ferreux, de verre, de céramique et de papier-carton. Ces
industries représentent une part mineure de la production marchande mais
une part importante des exportations. Si on retient une définition étroite des

4. https://digital-agenda-data.eu/datasets/desi/
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industries intensives en carbone (Industries extractives, Cokefaction et produits
pétroliers, Chimie, Industries des produits non métalliques, Industrie du fer et
de l'acier, Industrie des métaux non-ferreux), la part de I'emploi est passé de
1,5a1,2 % de 2008 a 2017 alors que la part dans la valeur ajoutée est passée
de 2 a1,9 % (données Stan OCDE). En revanche, toutes les entreprises seront,
en cascade, impactées par la hausse des prix de leur facture énergétique.

Une étude récente, menée avec des données au niveau de |'entreprise
pendant une période de forte hausse de prix de I'énergie (+55 % sur I'échan-
tillon analysé entre 2000-2015), montre que les effets négatifs sur I'emploi et
la productivité sont cependant modestes et sont compensés a moyen terme
par les bénéfices associés a la réduction des émissions des gaz a effets de serre
(Marin et Vona, 2021). Dans le pire des scenarios, sans réallocation du travail
et des facteurs de production vers les entreprises plus efficaces en termes
d’utilisation de I’énergie et productrices de bien capitaux intermédiaires, une
augmentation de 10 % du prix de I’énergie va colter, en moyenne, entre
1,2 % et 2,8 % en termes de productivité (Marin et Vona, 2021). Au niveau
de I'économie, ces colits sont largement compensés par les bénéfices en
termes de réduction des émissions de gaz a effets de serre : les estimations
montrent que 10 % de réduction des émissions se traduit par un effet négatif
sur I'emploi de 0,9 %. Il existe cependant des perdants trés concentrés au sein
des secteurs intensifs en énergie et exposés a la concurrence internationale.

Que nous laisse présager la forte hausse récente des prix de I’énergie ?
L'élasticité de la production au prix de I'énergie n’est pas forcément
constante : a des niveaux plus élevés du prix du carbone, les ajustements
peuvent étre plus difficiles. A cela s’ajoute la forte volatilité qui caractérise la
période en raison de la forte incertitude du contexte géopolitique. Cette
incertitude peut geler les décisions d’investissements dans les technologies
vertes ou a moindre consommation d’énergie. Les gouvernements mais aussi
I"'UE devront agir sur la réduction de cette incertitude.

De plus, des prix élevés de I’énergie affaiblissent le soutien de I’opinion
publique pour la transition bas-carbone, en général, et pour des politiques de
taxation des émissions carbones, en particulier.

En 2018, a la suite du mouvement des Gilets jaunes, la taxe carbone fran-
caise, qui couvre principalement le secteur du transport privé et les
entreprises non régulées par I'ETS, a été gelée a un niveau de €44,6/tCO2.
Dans le débat public, un effet négatif attendu sur I'emploi de la hausse des
prix de I'énergie et des régles relatives aux émissions de CO2, méme s'il est
limité a certains secteurs trés polluants, va réduire I'acceptabilité de la transi-
tion bas carbone, surtout dans ces temps de crise sanitaire, économique et
sociale (Vona, 2019). Les subventions aux ménages vers des usages décar-
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bonés profitent d’abord aux ménages les plus aisés (Borenstein et Davis,
2016) et aux régions les mieux dotées en compétences vertes qui sont liées
aux industries high-tech et donc présentes dans les régions les plus riches
(Popp et al., 2022). Si les subventions aux industries vertes sont nécessaires
pour engendrer des effets d’apprentissage et d’échelle, elles peuvent
augmenter les inégalités entre régions et pays selon leur avantage comparatif
dans ces industries.

La législation francaise et européenne encourage mais aussi contraint les
entreprises a s’engager dans des processus de production plus respectueux
de I'environnement. La régulation, en la matiére, est fortement encadrée et
entrainée par les impulsions européennes, en particulier, I'effort de la
Commission européenne pour orienter les mesures fiscales de soutien a
I’économie, sous le plan de relance appelé European Green Deal (EGD).

Si des ajustements de politiques de mix énergétique peuvent se produire,
la régulation a venir pour faire face au défi climatique dans un contexte
géopolitique d’offre fortement réduite ne va pas diminuer le niveau de
contraintes. Toutes les entreprises auront a participer, d’'une maniere ou
d’une autre, a ce défi. L'industrie est sans doute aujourd’hui la plus exposée
car on y trouve a la fois les processus les plus polluants et les plus forts besoins
en consommation d’énergie. Si on observe depuis 2016, le croisement des
courbes de production industrielle et de consommation d’énergie (Insee,
2021), signe des efforts en matiere d’efficacité énergétique, le gaz et I'électri-
cité, qui sont les deux énergies les plus consommeées, ont conservé leur part
respective dans la dépense énergétique, ce qui signale que la substitution vers
les énergies renouvelables par I'industrie n’est pas clairement engagée.

La transition vers une économie bas carbone exigera une adaptation non
seulement des processus de production mais aussi des emplois. La demande
de biens en contenu de technologies dites « vertes » (technologies solaires et
éoliens, batteries, moteurs électrique, lampe LED, vélos, etc.) qui réduisent
I'empreinte carbone des productions industrielles va augmenter en cohé-
rence avec les orientations des regles européennes et des préférences des
consommateurs.

Puisque les secteurs industriels verts sont aussi high-tech et paient des
salaires bien plus élevés qu’ailleurs (Bontadini et Vona, 2020), ils sont
susceptibles d’avoir un effet multiplicateur tres fort sur I'économie locale. Aux
Etats-Unis, Vona et al. (2019) trouvent qu’un nouvel emploi vert va créer
entre 2 (en temps normal) et 4 (apres la crise du 2007) emplois non-vert dans
les secteurs des services — un effet en ligne avec les effets multiplicatifs des
industries high-tech et beaucoup plus élevé que I'effet multiplicateur du
secteur de I’extraction. Toutefois, ces effets multiplicateurs sont conditionnés
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a I'existence de compétences appropriées et suffisantes dans les territoires. Ce
fait est cohérent avec le fait bien connu que les avantages comparatifs dans
les secteurs high-tech (et donc verts inclus) sont trés persistants en raison des
effets d’apprentissage tres forts.

L'industrie francaise pourra-t-elle capter ces opportunités, permettant
ainsi de mitiger les potentiels effets négatifs d’'une augmentation des prix du
carbone en Europe sur I'emploi et la productivité déja discutés plus haut. Pour
répondre a cette question, on a mobilisé la base des données européennes sur
la production (dit PRODCOM), en y associant une liste acceptée des produits
verts pour obtenir une nouvelle base des données sur le contenu en produits
verts de la production en Europe (voir Bontadini et Vona, 2020, pour plus des
détails et la définition précise de produit vert). Cette base permet d’identifier
la partie de la production industrielle dit « verte » au niveau sectoriel (4-digit
NACE) pour la période 2000-2015. La production verte est trés concentrée :
seulement 21 industries sur 119 industries (4-digit NACE) ont une production
verte majeure différente de zéro.

Le graphique 7 montre I’évolution de la part de la production verte dans
les quatre plus grandes économies de I'Union : Allemagne, Espagne, France
et Italie sur le total de I'industrie manufacturiere. L’Allemagne a une partie de
production verte beaucoup plus élevée (env. 3-3,7 %) que les trois autres
grandes économies de la zone euro (env. 1 %-1,7 %). La France est aussi
I"'unique pays ou la partie de la production verte dans le secteur manufacturier
n‘a pas augmenté au cours des 15 dernieres années. Ces dynamiques sont
confirmées par I’évolution de la production verte sur le total de la production
des industries avec une production verte positive. L’Allemagne reste aussi
I'unique pays ou I'emploi (+23 %) et la productivité du travail (+35 %) ont
augmenté considérablement dans les industries vertes entre 2000 et 2015,
tandis que les dynamiques francaises montrent une baisse de I'emploi
(-20 %) et une augmentation trés modeste de la productivité (+4,4 %).

En l'absence des données détaillées sur les compétences vertes, comme
aux Etats-Unis, on utilise la production verte passée comme proxy pour les
compétences francaises dans ces domaines. Il existe donc un enjeu majeur a
orienter l'industrie et les emplois en cohérence avec I'évolution inéluctable de
la régulation dans I'objectif de la neutralité carbone d’ici 2050.

En paralléle, la politique de taxation du carbone aux frontiéres, malgré sa
difficulté de mise en ceuvre, va s‘imposer. Toujours en discussion dans ses
modalités, le mécanisme d’ajustement carbone aux frontiéres qui se décidera
au niveau européen est indispensable pour compenser I'impact compétitif
d’une réglementation stricte en matiére d’émissions sur le marché européen.
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Certes comme I'ont montré Mini et Saisset (2021), les industriels ne sont eux-
mémes pas tous d’accord sur la meilleure maniére de procéder. Le plus
important est sans doute que le mécanisme puisse étre évolutif mais suffisam-
ment prévisible dans un horizon de moyen terme.

Graphique 7. Part de la production verte dans lI'industrie manufacturiére
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En 2015, une unité de valeur manufacturiére allemande incorpore plus de 3,7 % de produits « verts ».
Bontadini et Vona, 2020.

Conclusion

Le niveau d’incertitude de I'environnement de marché des entreprises
aura atteint des sommets ces deux derniéres années. Qu'il s’agisse des restric-
tions sur les facteurs de production, sur les marchés de clients, des évolutions
de prix des matieres premieres, voire de I'amplitude des soutiens financiers
des gouvernements et de I’'Union européenne, I'accumulation d’événements
inattendus a été trés intense. Les tensions récentes sur I'ordre économique
mondial ne font que renforcer I'imprévisibilité comme une nouvelle donnée.

Face a ces chocs, beaucoup d’entreprises, plus ou moins avec I'aide du
soutien de I’Etat, ont su, s’adapter, modifier leur portefeuille de fournisseurs,
modifier leur accés aux clients, se numériser pour rendre le télétravail effi-
cace... Déja, elles étaient de plus en plus responsabilisées vis-a-vis du
changement climatique et plus généralement incitées a s’inscrire dans des
modeles d’entreprises responsables (loi PACTE de 2019).
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Cependant pour un grand nombre d’entre elles, les chocs de demande,
d’'offre et de réglementation sont difficiles a absorber et augmentent leur
vulnérabilité en les rapprochant du risque de défaillance. Force est de recon-
naitre que plus les chocs sont multiples et cumulatifs, et plus la vulnérabilité
financiere concerne d’entreprises.

La résilience du tissu productif sera augmentée par une réponse adéquate
des gouvernements. La réponse doit étre adaptée aux fragilités financieres qui
vont entraver la croissance des entreprises. On I'a vu, I’aide a été conséquente
mais n’a pas annulé les effets de la crise sur les bilans. Les PGE doivent étre
singularisés dans les bilans afin que leur exigibilité s'aligne sur celles des fonds
propres. Pour cela il faut que la garantie de I'Etat soit pérenne et totale.
Compte tenu du niveau d’endettement critique du tissu productif, il pourrait
s’envisager aussi d’amoindrir le bouclier fiscal qui concerne le financement
par endettement.

Ensuite, il faut orienter cette croissance afin qu’elle soit cohérente avec les
évolutions technologiques et de développement durable. Il releve de I'Etat
d’utiliser le levier de la dépense en recherche et développement pour intensi-
fier 'intensité technologique de la production et le taux d’innovation. L'outil
de la recherche publique doit étre renforcé et I'effort privé doit étre orienté
vers plus de collaborations avec la recherche publique.

Par ailleurs, a travers la politique d’éducation, il appartient aussi a I'Etat
d’orienter la formation en cohérence avec les besoins futurs. La construction
d’avantages comparatifs dans les productions vertes exige que les qualifica-
tions soient disponibles aux entreprises. En vis-a-vis de la fiscalité sur le
carbone, il faut subventionner les emplois verts.

De méme, afin d’anticiper la révolution de I'intelligence artificielle sur les
emplois, il faut identifier les goulets d’étranglement technologiques et les
insuffisances d’infrastructures et d’usages numériques qui freinent la compéti-
tivité des entreprises et leur croissance.

Tout le tissu productif ne reléve pas des industries énergétiques ou liées au
climat ni de I’économie numérique, mais, des secteurs de la restauration au
batiment, toutes les entreprises seront impactées par ces deux tendances
structurelles. Les orientations de I’'Union européenne vont fortement en ce
sens comme l'illustrent les objectifs de NGEU. La cohérence de la politique
économique francaise avec ces orientations en augmentera l'impact compé-
titif. Enfin, en France comme en Europe, la consolidation des budgets et des
regles pour financer les investissements en ce sens renforcera la prévisibilité
de I'environnement des entreprises et accroitra leur résilience. =
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Si I'Union européenne a jusqu’a présent bien géré la crise de la Covid-19, des
tendances inquiétantes de long terme sont toujours a I'ceuvre :

1. On n’observe pas de convergence des balances commerciales. En
particulier, la balance commerciale de la France ne montre pas de signe de
redressement ;

2. Les niveaux de richesse par habitant ne présentent pas de signe de conver-
gence. En particulier le PIB par habitant italien est de 25 % inférieur a celui
de l’Allemagne ;

3. Les niveaux de dette publique sont hétérogénes au sein de la zone euro
malgré des charges d’intérét faibles, de I'ordre de 1 % du PIB aprés des
niveaux supérieurs a 3 % du PIB.

Al'inverse, d'autres facteurs témoignent de signes de convergence :

4. Les taux de chdmage montrent des signes de décroissance apres le point
haut de 2012 d0 a la mauvaise gestion de la crise de dettes publiques
en Europe ;

5. Les codts unitaires du travail convergent depuis 2015, notamment du fait
de la dynamique des salaires allemands, qui rattrape la moyenne de
I'Union européenne.

Cing explications — parfois opposées — expliquent ces tendances, chacune

d’entre elles motivant des orientations spécifiques de réformes des regles et des

institutions européennes. Elles insistent sur 1) les différentiels d’inflation, 2) une
demande excessive au Sud, 3) une demande insuffisante au Nord, 4) la politique
industrielle ou 5) les imperfections financieres.

De ces analyses, nous déduisons quatre recommandations :

Recommandation n° 1. Des politiques de stimulation de la demande interne des
pays en fort excédents commerciaux doivent étre mises en place, notam-
ment par le renforcement de l'investissement public et par des politiques
budgétaires plus accommodantes au nord de I’'Europe.

Recommandation n° 2. La politique industrielle de I'UE se doit d’étre plus ambi-
tieuse au regard des enjeux économiques.

Recommandation n° 3. Il faut assurer une convergence nominale non déflation-
niste en s’accordant sur des modalités communes de fixation des salaires,
notamment les salaires minimums en Europe assurant des hausses nominales
dans les pays du Nord.

Recommandation n° 4. Une exclusion de l'investissement public des regles
européennes est une ambition minimale. L’analyse de la soutenabilité des
dettes publiques devrait conduire a des recommandations différenciées par
pays et non a I'application de regles uniformes.

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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Introduction : I'Europe dans le monde

Alors qu’en 2017 la sortie de I'euro était évoquée par certains candidats a
I'élection présidentielle, la thématique européenne est, cinq ans plus tard,
étrangement absente du débat francais. L’anniversaire des vingt ans de I’'euro
fiduciaire et des trente ans de la signature du Traité de Maastricht est ainsi fété
dans la plus grande discrétion et I'agenda de la présidence francaise du
Conseil de I'Union européenne (UE) est rarement évoqué.

On peut voir cette absence comme une bonne ou comme une mauvaise
nouvelle. Commencons par la bonne nouvelle. La gestion européenne de la
crise de la Covid-19 ne préte pas le flan a des critiques virulentes tant le
soutien aux Etats a été massif. La suspension temporaire du Pacte de stabilité
jusqu‘a fin 2022, la poursuite de la politique monétaire particulierement
accommodante avec les achats massifs de dettes publiques (programme PEPP
jusqu’a mars 2022 et programme APP), enfin le plan Next Generation EU de
750 milliards d’euros (en euros constants de 2018) sont des politiques volon-
taristes inédites, voire historiques, qui soulignent des inflexions dont le débat
public francais ne reflete pas I'ampleur’.

Maintenant, la mauvaise nouvelle. Si I'UE a assez fondamentalement
changé depuis quelques années, cela ne doit pas faire perdre de vue que des
problémes persistent, notamment en termes de déséquilibres internes, et que
les débats sur I'orientation appropriée des politiques économiques et sociales
sont toujours devant nous. Ne pas en parler, c’est prendre le risque de ne pas
contribuer aux réformes de I’'UE qui s'imposeront alors a ceux qui n’en auront
pas pris toute la mesure. Rappelons que le moment le plus intense de la crise
financiere de 2009 a été relativement bien géré en Europe et que les
problémes ont commencé en 2010 quand des politiques trop restrictives ont
causé de dangereux déséquilibres, comme la divergence entre « centre » et
« périphérie » et la hausse du chémage. Si I’'Europe sait gérer les crises, la
gestion de 'apres-crise est plus problématique ; c’est donc dans les prochains
mois et années qu’il nous faudra étre particuliérement vigilants.

Le changement opéré en matiére de politique européenne depuis la crise
de 2010 se reflete dans le grand nombre d’institutions nouvelles dont le nom
n’est connu que des spécialistes (pour les acronymes : CERS, CBE, CNP, instru-
ment SURE, MES, projet ACCIS, APP, PEPP, UB, UMC, projet MACF, projet

1. Au sujet des politiques récentes de la BCE, voir par exemple Blot C., C. Bozou, et |. Creel, 2021, Monetary
Policy During the Pandemic: Fit for Purpose?, Monetary Dialogue Paper, European Parliament, Luxembourg, et
sur les politiques budgétaires et Next Generation EU, OFCE (2022), L’économie européenne 2022, Repéres, 777,
Paris : La Découverte.
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Chips Act)?. S'il est encore trop tot pour affirmer que I'Europe est passée
d’une coordination économique par des régles numériques et (plus ou moins)
contraignantes a une coordination par des institutions dotées d’une dose de
pouvoir discrétionnaire, il ne fait pas de doute que le paradigme de la création
européenne, avec des régles impératives, a changé face a la complexité
induite par la succession des crises économiques et géopolitiques. Si le chan-
gement de direction est indéniable du point de vue qualitatif, la question
actuelle est celle de I'ampleur des moyens financiers en jeu : seront-ils suffi-
sants quantitativement pour faire face aux nouveaux défis internationaux ?

De plus, la coordination par les institutions ne permet une bonne politique
économique que si elle est bien organisée, avec des objectifs et des outils clai-
rement identifiés. Le grand nombre d’institutions pose de nouveaux
problémes de coordination au sein d’instances disposant de mandats poten-
tiellement contradictoires ou difficilement conciliables. La Banque centrale
européenne (BCE) doit ainsi contribuer a la stabilité macroéconomique et a la
stabilité financiére, sachant que sa politique de taux bas peut interférer avec le
second objectif. Les Etats doivent soutenir I'activité tout en assurant la transi-
tion vers une économie neutre en carbone et veiller a la soutenabilité de leurs
finances publiques. Les Etats membres peuvent souhaiter développer leurs
capacités exportatrices et, dans le méme temps, attirer des capitaux étrangers
de facon a financer des innovations. La condition préalable a une coordina-
tion réussie des institutions européennes est I'identification des principales
sources d’instabilité de la zone euro. Nous en dénombrerons cinq qui, parce
qu’elles ne font pas nécessairement consensus, méritent que I'on s’y attarde :
il s'agit de la gestion de la demande, elle-méme séparée en deux visions
Nord/Sud, des différentiels d’inflation, de la concentration industrielle et de
I'instabilité financiére.

L'objet de ce Policy brief est donc d’identifier les convergences et diver-
gences économiques entre les pays européens depuis la naissance de I'euro.
Les débats parfois techniques sur les réglementations européennes, comme
ceux sur les regles budgétaires, ne peuvent étre appréhendés sans une identi-
fication claire des problémes a venir. Par souci de place, ce Policy brief ne traite
pas des questions environnementales mais se concentre sur les déséquilibres
économiques®.

2. CERS: Comité européen du risque systémique; CBE: Comité budgétaire européen; CNP: Conseil
national de productivité ; SURE (en anglais) : Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency ;
MES : Mécanisme européen de stabilité; ACCIS: Assiette commune consolidée pour [impét des
sociétés ; APP (en anglais) : Asset Purchase Programme ; PEPP (en anglais) : Pandemic Emergency Purchase
Programme ; UB : Union bancaire ; UMC : Union des marchés de capitaux ; MACF : Mécanisme d’ajustement
carbone aux frontiéres ; Chips pour semi-conducteurs.
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Le Policy brief présente les divergences européennes dans une premiére
partie. La situation singuliére de I'Allemagne, de la France et de I'ltalie est
évoquée. La deuxieme partie se concentre sur la situation de la France au
miroir de la zone euro. La troisieme partie résume les cinq paradigmes expli-
catifs des sources d’instabilité de la zone euro et notre propre appréciation
des priorités. La conclusion discute les implications sur les enjeux de court
terme, notamment la réforme du cadre budgétaire européen.

1. Divergences et convergences européennes

En guise de préambule a I'analyse des convergences et divergences euro-
péennes, nous analysons I’évolution de la place de I'UE dans I’économie
mondiale. Le graphique de gauche 1a représente la part de I'UE dans le PIB
mondial, 2 c6té de la Chine (CHN) et des Etats-Unis (USA), tandis que le
graphique de droite 1b représente la part de I'investissement européen dans
I'investissement mondial (qui fluctue peu sur la période). Les deux graphiques
illustrent le développement impressionnant de la Chine qui représente
aujourd’hui 30 % de I'investissement mondial alors qu’elle n‘en représentait
que 5% il y a 20 ans. La dynamique européenne est une décroissance
continue alors que les Etats-Unis retrouvent une croissance a partir de 2010.
La divergence Europe/Etats-Unis s’explique par une gestion différente de
I'apres-crise financiére internationale, accentuée dans le cas de I'UE par la
crise des dettes souveraines. La dynamique s’avere inquiétante pour I'investis-
sement apres 2010. S’il convient de prendre les comparaisons internationales
avec précaution — les mesures de |'investissement ne sont harmonisées ni au
niveau mondial ni entre pays européens* —, les dynamiques confirment des
trajectoires divergentes depuis 2010.

En termes de dynamique du PIB par habitant, la crise financiére de 2008
marque un point de rupture illustré par I’évolution du PIB par habitant de I'UE
et des principaux pays de la zone euro (graphique 2). On observe en effet une
tendance a la convergence jusqu’a la crise de 2008, suivie d'une décennie de
divergence spectaculaire que la crise de la Covid-19 n’a pas remise en cause.
En fin de période, le PIB par habitant de la France est de 10 % inférieur a celui

3. Sur les questions environnementales, voir récemment Reyneés F., Hamdi-Cherif M., Landa G., Malliet P.
et Tourbah A., 2022, « Placer I'environnement au cceur de la politique économique », OFCE Policy brief,
n° 100, 9 février.

4. La question de la mesure de l'investissement, en particulier de I'investissement public européen, a été
discutée récemment dans European Public Investment Outlook (Cerniglia, Saraceno et Watt, 2021). Pour le
secteur du numérique, voir la discussion de Gaglio et Guillou (2018) : https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/
pbrief/2018/OFCEpbrief36.pdf


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2022/OFCEpbrief100.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2022/OFCEpbrief100.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2018/OFCEpbrief36.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2018/OFCEpbrief36.pdf
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de I’Allemagne (DEU) alors qu’il lui était quasiment équivalent en 2005. Le PIB
par habitant italien (ITA) est équivalent a son niveau lors de la création de
I'euro.

Graphique 1. L'UE dans le monde
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Graphique 2. PIB par habitant, en parité de pouvoir d’achat de 2015
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Plus précisément, la premiere décennie de la monnaie unique connait une
convergence des niveaux de PIB par habitant du fait de la forte croissance des
pays de la « périphérie » de la zone euro (notamment I'Espagne et la Grece).
Cette croissance se fait cependant au prix de déséquilibres externes croissants
(voir ci-dessous) initialement financés par des flux de capitaux internes a la
zone euro. Avec la crise financiére mondiale et les doutes sur la soutenabilité
de la croissance de certains pays, on assiste a un retournement des flux de
capitaux ; la crise de la dette qui suit et la longue période de consolidation
budgétaire creusent I’écart entre les pays du « centre » et ceux de la « péri-
phérie ». Parmi ces derniers, I'ltalie se singularise : tout en n’étant pas en
déséquilibre externe (voir plus loin), elle reste dans le peloton de queue
pendant la premiére décennie de I'euro (son retard de croissance remonte en
fait au début des années quatre-vingt-dix). A la suite de la crise, elle décroche
et, mis a part la période 2010-2012, sa performance en termes de croissance
est similaire a celle de la Grece.

Déséquilibre des balances courantes

La balance courante inclut a la fois les flux de marchandises et de services
(la balance commerciale des biens et services) et les flux de revenus et trans-
ferts entre les pays. C’est un indicateur des déséquilibres entre les pays qui
permet d’évaluer la dépendance d’un pays aux financements étrangers. Une
balance courante excédentaire se traduit comptablement par des flux de
financement a destination du reste du monde (i.e. le pays est préteur) tandis
qu’un déficit se traduit par des flux de financement en provenance du reste
du monde (i.e. le pays est emprunteur). Par exemple, la balance courante de
la France est moins déficitaire que ne pourrait laisser penser le niveau de sa
balance commerciale parce que la France retire des revenus importants des
investissements de ses multinationales a I’étranger.

Dans le cadre d’'une zone monétaire telle que la zone euro, deux sortes
d’équilibre/déséquilibre sont a considérer : I'équilibre de la zone vis-a-vis du
reste du monde (équilibre « externe » de la zone) et I’'équilibre de chacun
des pays de la zone vis-a-vis de ses partenaires (les équilibres « internes »). Un
déséquilibre « externe » va affecter la valeur du taux de change de I’euro qui,
en retour, va aider a le résorber. En revanche, un déséquilibre « interne » du
fait d’un différentiel d'inflation ne peut étre résorbé par une modification du
taux de change nominal (il n’y en a pas) mais seulement par des rééqui-
librages internes.
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Graphique 3. Balance courante par rapport a la moyenne de la zone euro
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Le graphique 3 permet d’identifier les déséquilibres entre les pays de la
zone euro. De 2000 a 2010, la divergence européenne se caractérise par la
dégradation continue de la balance courante espagnole, qui atteint -8 % du
PIB en 2007. L’Espagne (ESP) est alors emprunteuse et finance sa bulle immo-
biliere par des entrées de capitaux. La crise de 2008 conduit a un
rééquilibrage douloureux de la situation économique en Espagne — avec un
taux de chdmage qui atteint 25 % en 2013 avant de redescendre a 15 % au
troisieme trimestre 2021 —, qui contribue a réduire le déficit de sa balance
courante. L’Allemagne et les Pays-Bas (NLD) connaissent des excédents tres
élevés de leur balance courante et un régime de croissance tirée par la
demande externe. La France connait une dégradation continue de sa balance
courante jusqu’a étre le seul grand pays avec une balance négative. La situa-
tion est méme plus inquiétante que ce que montre le graphique dans la
mesure oU la zone euro est globalement exportatrice de I'ordre de 3,1% du
PIB de la zone euro au deuxieme trimestre 2021, ce qui indique que I'euro
pourrait s’apprécier. Ceci pourrait contribuer encore a la dégradation de la
balance courante francaise.

Taux de chdmage

L’évolution du taux de chdmage dans I'Union européenne (graphique 4)
permet de représenter simplement la gestion du cycle économique dans la
zone et de la comparer a celle des Etats-Unis.
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On peut observer deux périodes. La premiere de 1999 a 2008 témoigne
de la réduction progressive du chémage dans I'Union européenne. Puis la
crise de 2008 montre la gestion macroéconomique trés différente entre
I'Union européenne et les Etats-Unis. L'UE connait une seconde hausse du
taux de chdomage du fait des politiques budgétaires restrictives tandis que les
Etats-Unis soutiennent l'activité et connaissent une baisse continue du
chémage. Par souci de lisibilité, seuls quelques pays sont représentés. La
France suit la moyenne européenne tandis que I’Allemagne suit la tendance
américaine du fait d'une activité portée par les exportations. Le taux de
chémage des pays européens connait de grandes variations. Le taux de
chémage espagnol monte a 25 % en 2013 avant de descendre a 14 % en
2019. Le taux de chémage de la Pologne était de 20 % en 2002 puis baisse
continument jusqu’a 3 % en 2019. Le taux de chémage italien monte a 13 %
en 2013 avant de descendre lentement a 10 % en 2019. De ce fait, la disper-
sion des taux de chdmage entre les pays est aujourd’hui élevée.

Graphique 4. Taux de chémage dans la zone euro et de certains pays
14

12

10 ITA
2 g FRA
=4
w

6

lJSA
4

DEU

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

AMECO.

La gestion de la crise de la Covid-19 par les Etats montre a ce jour une
faible hausse du chomage dans les pays européens, contrairement aux
Etats-Unis qui connaissent une hausse élevée puis une baisse rapide. L'utilisa-
tion de dispositifs comme celui du chémage partiel en Europe a contribué au
maintien en emploi.
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Dette et taux d’intérét

La dette publique des 12 pays de la zone euro (en points de PIB) est
aujourd’hui 30 points plus élevée qu’elle ne I'était en 1999 (graphique 5).
Jusqu’a la crise de 2008, elle est restée stable autour de 70 % du PIB pour
ensuite augmenter jusqu’en 2012-2013. C’est a ce moment que le (timide)
retour de la croissance et la consolidation budgétaire ont permis au ratio
« dette/PIB » d’entamer une baisse tendancielle, interrompue par la
pandémie qui a fait chuter le PIB et augmenter considérablement les
dépenses publiques.

Graphique 5. Dette publique (échelle de gauche) et charge d’intéréts (échelle de droite)
exprimées en pourcentage du PIB (zone euro a 12 pays)

105 45
100 4,0
95 Dette publique 35
90 3,0
85 2,5
80 2,0
75 15
70 1,0
65 0,5
60 0,0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
AMECO.

Il est intéressant de comparer les deux crises. La crise de 2008 a été moins
violente mais la réponse des autorités budgétaires plutét timide, puis les crises
de la dette souveraine ont pesé sur la reprise. Le ratio « dette/PIB » a donc
continué d’augmenter en dépit des efforts de consolidation budgétaire. En
2020, la politique du « quoi qu’il en colte » menée par tous les pays avancés
(quoiqu’a des degrés divers) et la sévérité de la crise ont fait exploser la dette ;
toutefois, ceci a permis un rebond rapide de la croissance qui a contribué a
stabiliser le ratio d’endettement. La mise en regard de I’évolution de la dette
du graphique 5 avec le taux de chdmage du graphique 4 met en lumiere le
role des politiques budgétaires restrictives, maintenant bien documenté
(iIAGS, 2019).
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L’augmentation de la dette ne pose pas de probléme immédiat de soute-
nabilité du fait de la chute des taux d’intérét qui, en 20 ans, a divisé par quatre
le poids de la charge d’intéréts en pourcentage du PIB. Cette tendance a la
baisse a vocation a persister au-dela de la phase actuelle de flambée des prix —
le taux d'intérét réel d’équilibre a beaucoup baissé en vingt ans — et permet
d’avoir une perspective de réduction de la dette a long terme et de privilégier
des solutions différentes des programmes de consolidation qui ont été menés
dans les années 2010 (Blanchard, 2019 ; Creel et al. 2021).

Cette tendance moyenne des dettes publiques dans la zone euro masque
cependant des hétérogénéités importantes. La dette publique de la France
s’est établie a 116 % du PIB au troisieme trimestre 2021 contre 69,4 % en
Allemagne. Comme le montre le graphique 6, la divergence entre la France
et I'Allemagne a eu lieu dans un temps trés court, de 2010 a 2019 ; sur
longue période, les dynamiques des dettes publiques francaise et allemande
sont remarquablement similaires. L’augmentation récente des dettes
publiques a mis au jour une remontée des écarts de taux d’intérét de long
terme vis-a-vis de I’Allemagne (les fameux spreads, voir le graphique 7) qui
témoigne d'une nouvelle phase de divergence financiére entre les Etats
membres de la zone euro.

Graphique 6. Dette publique de quelques pays
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Graphique 7. Spreads de taux d'intérét sur les dettes publiques par rapport a I’Allemagne
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Performances et convergence des prix au sein de la zone euro

La BCE a recu pour mandat la stabilité des prix au sein de la zone euro, qui
est interprétée comme le maintien de I'inflation (harmonisée) en deca des
2 %. Cet objectif d’inflation n‘a été que rarement atteint durant les dix
premiéres années de vie de la monnaie unique (seulement en 1999) et c’est
finalement au moment ou la viabilité de la zone euro commence a étre tres
questionnée (en 2013) que I'inflation reflue en dessous (voire trés en dessous)
de la cible des 2 %. Cette baisse de l'inflation moyenne au sein de la zone
euro s’accompagne aussi d’une hétérogénéité persistante des taux d’inflation
entre les pays qui conduit a une divergence des niveaux des prix.

Durant les six a sept premieres années de |’euro, deux groupes de pays se
sont distingués : certains pays (tels que I'lrlande, la Grece, I'Espagne, I'ltalie et
le Portugal) avaient des taux d’inflation supérieurs, voire trés supérieurs, a
2 % tandis que des pays davantage du « cceur » (I’Allemagne, I’Autriche, la
France, mais aussi la Finlande) avaient des taux inférieurs, voire trés inférieurs,
a la cible de la BCE. Apres les crises de dettes bancaire et souveraine qui vont
affecter les pays périphériques en 2011/2012, I'inflation chute trés en deca
des 2 % dans ces pays mais aussi, plus généralement, dans tous les pays de la
zone euro. C'est donc une convergence des taux d’inflation « vers le bas »
que I'on a eu tendance a observer en zone euro aprés 2010. La reprise de
I'inflation a la fin 2021 en zone euro a cependant pour effet de stopper cette
(légére) tendance a la convergence : les pays les plus (respectivement, les
moins) inflationnistes au début de la création de I’euro ont tendance a étre les
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moins (respectivement, les plus) inflationnistes en 2021. Le graphique 8
indique I'effet cumulé de ces évolutions de I'inflation par la comparaison du
niveau des prix avec une base 100 en 1999. On observe la faiblesse de l'infla-
tion allemande et la dynamique du niveau des prix espagnols surtout
jusqu’en 2013. Dans ce graphique, la France connait une dynamique infé-
rieure a celle de la zone euro.

Le niveau des prix ne permet pas a lui seul d’identifier les divergences
nominales entre les pays car des prix élevés peuvent étre le signe d’'une meil-
leure qualité, ou bien d’un effet dit de Balassa-Samuelson d’augmentation
plus rapide des prix dans les pays en rattrapage due a la croissance de la
productivité plus rapide dans le secteur des biens échangeables que dans
celui des biens non échangeables. De ce fait, le colt unitaire du travail (CUT)
est souvent utilisé en complément. Il mesure les salaires (et primes) en les
corrigeant de la productivité du travail. Le CUT augmente lorsque les salaires
augmentent ou lorsque la productivité diminue. Une stabilité de la part des
salaires dans I’économie signifie que les CUT nominaux augmentent comme
Iinflation.

Graphique 8. Indice des prix harmonisé en niveau
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Le graphique 9 montre la trajectoire singuliére du CUT allemand au sein
de la zone euro. Pendant les dix premieres années de I’euro, I’Allemagne a
connu une dynamique des salaires bien inférieure a celle de la productivité.
Cela a renforcé la compétitivité « cot » de I’Allemagne qui est sans doute un
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facteur explicatif de sa capacité exportatrice. Le CUT de la France évoluant
comme celui de la moyenne de la zone euro, cet indicateur ne peut expliquer
a lui seul la faiblesse francaise en matiére de performances commerciales. En
2010, I'écart de CUT entre la France et I’Allemagne s’était creusé de 15 % en
faveur de I’Allemagne, mais cet écart était résorbé en 2020. Les fluctuations
de CUT espagnols sont spectaculaires, tout comme la trajectoire élevée des
CUT italiens, sans conduire a un déficit commercial. Il faut insister sur le
rattrapage de fin de période entre I’Allemagne et la moyenne de la zone euro.
L’Allemagne, aprés l'introduction d‘un salaire minimum en 2015, connait
une dynamique salariale élevée qui va contribuer aux réajustements intra-
européens.

Graphique 9. Co(ts unitaires nominaux du travail
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Une approche par les désajustements internes

Ainsi, les débuts de I’'euro ont témoigné d’une divergence accrue des
trajectoires de prix relatifs entre les pays du nord de la zone euro (Allemagne
et Pays-Bas, par exemple) et ceux du sud (Espagne et Italie, par exemple). Le
graphique 10 présente une mesure des déséquilibres par les seuls désajuste-
ments nominaux, ce qui permet de discuter des dynamiques de divergence
(voir encadré). Cette approche repose sur I'hypothése que les niveaux de prix
permettent seuls d’ajuster les déséquilibres des balances commerciale et
courante, ce qui est une lecture partielle des mécanismes, comme discuté
dans la partie 3. En 2006, le désajustement nominal des prix entre les
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Pays-Bas et I'Espagne, c’est-a-dire entre les pays aux prix de valeur ajoutée les
plus sous-évalués et surévalués de I’échantillon du graphique 10, s’établissait
a plus de 50 % (voir I’'encadré sur la méthode employée). Les prix aux Pays-
Bas étaient 30 % trop bas par rapport a la moyenne des pays de la zone euro
pour y assurer la stabilisation de la position extérieure nette tandis qu'ils
étaient 20 % trop élevés en Espagne. En cette méme année, la France avait un
désajustement positif : ses prix étaient 4 % trop bas par rapport a la moyenne
de la zone euro. En termes relatifs, cependant, I'économie francaise souffrait
d’un désavantage compétitif de I'ordre de 15 % par rapport a I’Allemagne.
Selon Le Moigne et Ragot (2015), cet écart s’explique principalement par la
modeération salariale allemande dans les secteurs abrités (non soumis directe-
ment a la concurrence internationale) et permet d’expliquer jusqu’a 40 % de
I'écart des performances exportatrices entre les deux pays-.

A partir de la crise financiére internationale, on assiste 8 un mouvement de
convergence dans la zone euro. Les causes de cette phase de convergence
sont multiples : ralentissement de I'activité, donc de la demande de biens et
services, a la suite de politiques d’austérité budgétaire, ralentissement dans la
hausse des colts unitaires, et/ou différenciation selon I'origine et la destina-
tion du commerce extérieur. Trois éléments sont frappants dans cette phase
de convergence européenne des prix relatifs.

Premierement, cette phase est le fait aussi bien des pays en situation de
sous-évaluation que de ceux en surévaluation de leurs prix. L'écart par
rapport a la moyenne de la zone euro diminue aussi bien en Allemagne et aux
Pays-Bas qu’en Espagne (et en ltalie, dans une moindre mesure)®. La sous-
évaluation des prix aux Pays-Bas et en Allemagne va se réduire de pres de
20 % et 15 % respectivement tandis que la surévaluation des prix en Espagne
se réduit de 17 %. L’écart de prix entre I’Allemagne et I'Espagne se réduit
donc de prés de 30 % sur cette période bien qu’il subsiste un écart de prés de
20 % en 2020.

Deuxiemement, la crise de la Covid-19 n’a pas, jusqu’en 2020, modifié
sensiblement cette phase de convergence. Allemagne et Espagne s'écartent
respectivement d’1 point de leur désajustement en 2018, et I'ltalie de 4 points
— mais pour se trouver en position de sous-évaluation de ses prix relatifs par
rapport a la moyenne de la zone euro désormais — tandis que les Pays-Bas ont
poursuivi leur dynamique de convergence vers la moyenne de la zone euro.

5. Voir aussi Camatte et Daudin (2020) sur un échantillon un peu plus long.
6. Sur I'ensemble de la période considérée (2000-2020), I'ltalie est I'économie la plus proche de la moyenne
de la zone euro.
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Troisiemement, la France fait figure d’exception. Alors que son économie
tendait a converger vers la moyenne de la zone euro jusqu’en 2010, au
contraire de ses grands partenaires de la zone euro jusqu’en 2008, et en
avance de phase par rapport a eux entre 2008 et 2010, la divergence n’a plus
cessé de s'amplifier depuis. Ainsi, malgré la baisse de 15 % des prix relatifs en
Allemagne entre 2008 et 2020 par rapport a la moyenne de la zone euro,
I"écart avec la France reste de I'ordre de 25 9%, soit 10 points de plus qu’en
2006 en pleine période de divergence européenne. L'écart avec ['ltalie est
compris entre 6 et 15 % depuis 2018, I'ltalie étant plus compétitive que la
France a I'aune de cette évaluation. Il faut s’interroger, dans le cas francais, sur
le décalage entre la convergence des cots unitaires du travail (graphique 9) et
la persistance des difficultés d’exportation mesurées par les désajustements
nominaux du graphique 10. Ce décalage témoigne-t-il d’un effet d'inertie, et
les difficultés francaises d’exportation s’estomperont, ou d’un effet-qualité et
les difficultés francaises auront alors tendance a persister ?

Certes, I'amplification de la surévaluation des prix en valeur ajoutée en
France entre 2018 et 2020 peut tenir aux circonstances exceptionnelles de la
crise de la Covid-19 (chute du tourisme, secteur aéronautique en berne) qu’il
conviendra d’attribuer également a d’autres pays de I'échantillon passés par
la méme crise. Elle n’en demeure pas moins un avertissement quant a la capa-
cité de la France a améliorer ses performances a I’'exportation ou a trouver en
interne les conditions d’une reprise pérenne de son activité économique.

Encadré. Ajustements nominaux en zone euro

Les ajustements de prix relatifs internes a la zone euro présentés dans le
graphique 10 sont calculés a partir d'une méthode développée par Bruno
Ducoudré, Xavier Timbeau et Sébastien Villemot (voir Ducoudré et al., 2018).
Cette approche consiste a modéliser les prix des 11 principales économies de
la zone euro, en prenant en compte la structure des échanges intra zone, la
sensibilité des balances commerciales aux prix relatifs, la position des écono-
mies dans le cycle et en posant des contraintes sur I'évolution des positions
extérieures nettes. lls en déduisent des cibles de balances courantes et des prix
relatifs qui permettent d'estimer les désajustements intra zone euro (approche
dite des taux de change réels d’équilibre). Ces désajustements correspondent
aux variations de prix de valeur ajoutée qui doivent étre réalisées simultané-
ment pour que tous les pays atteignent leur cible de balance courante a
un horizon de 20 ans. Ces cibles de balance courante et les ajustements de prix
relatifs correspondants permettent a la fois de stabiliser la position extérieure
nette de chaque pays si celle-ci ne dépasse pas la référence de -35 % du
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PIB figurant dans le tableau de bord des indicateurs de déséquilibres
macroéconomiques’ ou de la ramener a cette référence a un horizon de
20 ans, et de refermer les écarts de production (output gaps). La modélisation
repose sur I’hypothése d’un taux d’intérét réel égal a 1 % et n’introduit aucune
variation de la valeur externe de I'euro.

Graphique 10. Indicateurs des désajustements nominaux internes par rapport a la moyenne
de la zone euro (en %)
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Les données des années 2000 a 2016 sont issues de Ducoudré, Timbeau et Villemot (2018) ; celles de 2018 et 2020 ont
été actualisées par Bruno Ducoudré.

Cette premiére partie a montré la possibilité d’une quadruple mesure des
divergences, en termes de richesse par habitant, de niveau de taux de
chémage, de balance courante et de divergences nominales. Ainsi, il ne peut
y avoir un indicateur unique résumant la situation allemande, francaise et
italienne. Cette diversité des trajectoires peut étre le résultat de mécanismes
communs ayant des effets différents entre les pays, ce que I'on abordera dans
la troisieme partie. Auparavant, il faut s’arréter sur la situation de la France
dans la zone euro.

7. Afin de prévenir et de traiter les déséquilibres macroéconomiques au sein de la zone euro et plus
généralement de I'UE, une Procédure concernant les Déséquilibres Macroéconomiques (PDM) a été mise en
place par la Commission européenne en 2011. Ce mécanisme de surveillance repose sur un tableau de bord
consistant en une série d’indicateurs macroéconomiques.
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2. La France

La situation de la France dans I'UE a été décrite dans les pages précédentes dans le
cadre des divergences européennes. Cette partie se concentre sur des statistiques
permettant de mieux identifier les singularités francaises. Tout d’abord, si la trajectoire
du PIB par habitant montre que les performances de la France sont relativement
moyennes (graphique 2), I'on peut décomposer le PIB par téte comme le produit de la
productivité du travail par le taux d’emploi.

En comparaison européenne, la France a connu une hausse importante de
la productivité du travail sur la période. Le graphique 11, présentant I’évolu-
tion du PIB par travailleur, confirme la situation singuliere de l'ltalie et sa
divergence avec I'Espagne apres la crise de 2008.

La productivité francaise par travailleur va de pair avec un taux d’emploi
faible (graphique 12). Ce dernier est lui-méme le résultat des dynamiques du
taux de participation et du taux de chémage. De ce fait, I'emploi rapporté a la
population est resté constant a 50 % sur la période alors qu'il est passé de
53% a 60 % en Allemagne (avec toutefois une baisse substantielle du
nombre d’heures travaillées due a I'augmentation du temps partiel). Le
graphique montre que I'écart entre la France et I’Allemagne provient essen-
tiellement de la dynamique des emplois qui est singuliere en Allemagne par
rapport aux autres pays européens.

Graphique 11. PIB par travailleur Graphique 12. Taux d'emploi
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Sil’on a vu que la situation de la France est singuliere en termes de balance
courante, il convient de s’arréter sur le diagnostic afin d’identifier le sens de
cette tendance. Tout d’abord, la dégradation de la balance courante est
conduite par la dynamique des exportations nettes (soit les exportations
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moins les importations de biens et services). Alors que le solde commercial
était excédentaire en 2000 (et proche de 1 % du PIB), il s’est continument
dégradé pour devenir déficitaire en 2006 (et atteindre -1 % du PIB en 2019).
A ce stade, il est difficile de déterminer si les données de 2020 indiquent une
tendance nouvelle tant la crise de la Covid-19 a modifié le secteur du
tourisme et celui de I'aéronautique. Cependant, s’arrétant en 2019, la France
s'avere singuliére : c’est le seul grand pays de la zone euro dont la balance
commerciale est située en territoire négatif.

Graphique 13. Balance commerciale
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Cette tendance se confirme lorsque I'on regarde les parts de marché a
I'exportation, mesurées par la part des exportations francaises dans les expor-
tations mondiales. La France connait une décroissance des parts de marché a
I'exportation de 5 % en 1999 a 3 % en fin de période. L’Allemagne connait
quant a elle une perte un peu moindre, avec des parts de marché a I'exporta-
tion qui passent de 9,5 % a 8 % dans le méme temps. L'UE connait une
relative stabilité de ses parts de marché, les pertes de parts de marché des uns
étant compensées par les gains des autres.

Si I'on concentre encore I'analyse sur les biens de haute technologie, on
voit tout d’abord I'essor de la Chine qui multiplie par 16 le montant de ses
exportations sur les années 2000 a 2020. Le graphique 15 montre le déclin
relatif de la France par rapport a I’Allemagne qui se rapproche des montants
américains.



Graphique 14. Parts de marché des biens
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Graphique 15. Exportations en haute technologie
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3. Cinq explications des déséquilibres de la zone euro

La représentation précédente des convergences et divergences dans la
zone euro donne une image contrastée des problémes européens. Les méca-
nismes a I'ceuvre étant multiples, le débat reste ouvert entre les économistes.

Cette section présente cing « visions du monde » dans le débat européen
qui conduisent a cinq orientations différentes de la réforme de la gouver-
nance européenne. En effet, on ne peut comprendre les débats techniques
sur les instruments et régles sans prendre ce nécessaire recul. Il faut prendre
ces visions du monde comme des points de vue argumentés cohérents.
Chaque vision du monde peut étre associée a des intéréts nationaux ou de
groupes sociaux différents. Il y a toujours de I'économie politique derriére la
politique économique. Le parti pris de cette section est cependant de se
concentrer sur les arguments économiques et d’en déduire quelques recom-
mandations de politique économique.

C’est la faute des divergences nominales

Une premiere approche insiste sur les divergences nominales au sein de la
zone euro comme seules causes des déséquilibres internes. Selon cette
approche, la création de la zone euro implique la disparition de mécanismes
d’ajustement par le taux de change nominal. Des lors, les différentiels d’infla-
tion ne pourraient étre résorbés par des dévaluations explicites mais par des
dévaluations (ou réévaluations) internes, qui consistent a modifier le colt des
facteurs. La France avant I’euro connaissait une dévaluation de 10 % a 20 %
environ tous les 10 ans (1958,1969,1981-1983), jusqu’aux années 1990 avec
la politique dite du « franc fort ».

Une hausse relative du niveau général des prix et des salaires relatifs d'un
pays (ou la baisse plus importante dans d’autres pays) conduit a une détério-
ration de la compétitivité-colt des entreprises. Celles-ci I'absorbent par une
compression des marges, une capacité réduite d’autofinancement et d’inves-
tissement, et, in fine, par une contraction du secteur exportateur qui est le fait
de I'industrie a hauteur de 80 % dans les pays de la zone euro. Dans cette
conception, la faiblesse de la productivité, de I'industrie, de la croissance est
une conséquence des tendances différentes d’inflation.

Les implications politiques de cette conception des déséquilibres peuvent
étre doubles. Elles peuvent étre la promotion d’une désinflation compétitive
dans les pays en déficits courants. Cette position est, par exemple, celle de
Jean-Claude Trichet en France ou de Hans-Werner Sinn en Allemagne (Sinn,
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2014)8. En effet, le différentiel d’inflation au sein d’une zone monétaire peut-
étre corrigé par une dévaluation interne dont un exemple est le Crédit
d'impdt pour la compétitivité (justement !) et I'emploi. Le différentiel peut
aussi étre corrigé par la réglementation des prix. La modération salariale fran-
caise, par le gel du point d’indice de la fonction publique ou la dynamique
modérée du SMIC, est un autre exemple d’outil de dévaluation interne.

Cette conception nominale des déséquilibres européens peut aussi
promouvoir une approche opposée : une inflation plus élevée dans les pays
en surplus, comme |’Allemagne, par une augmentation dynamique du salaire
minimum. La création en 2015 d’un SMIC allemand a un niveau élevé est un
facteur de convergence. La décision récente de la coalition allemande
d’augmentation du SMIC est une bonne nouvelle et, comme on I'a vu, a
contribué au réalignement des colts nominaux unitaires. L'impulsion que
souhaite donner la présidence francaise du Conseil de I'UE a I"adoption de la
directive sur le salaire minimum européen peut étre vue en ce sens. A ce titre,
Ragot (2017) propose l'introduction d’une orientation commune des salaires
minimum en Europe (wage stance) discutée au sein du Semestre européen.
Cette explication des divergences internes a la zone euro pourrait convenir a
la France, a I’Allemagne, a I'Europe du Nord et du Sud, mais pas a I'ltalie.

C’est la faute des pays qui vivent a crédit !

La narration précédente prend comme données les divergences nominales
sans vraiment les expliquer. Ces derniéres sont pourtant le résultat de poli-
tiques économiques différentes, qui pourraient causer a la fois les divergences
nominales et réelles. Par ailleurs, rien n'assure que ces divergences nominales
soient la cause unique des divergences de balances commerciales en zone
euro. Une deuxiéme voie d’analyse part de la mauvaise coordination des poli-
tiques budgétaires.

La deuxieme vision de cette divergence dans la dynamique des demandes
agrégées nationales met la source des difficultés dans I’absence de volonté
des pays déficitaires de diminuer leur demande interne. Par exemple, la dette
publique de la France serait le signe que le pays vit au-dessus de ses moyens
et importe des biens pour consommer plutot que pour investir. Cette explica-
tion du déficit de la balance courante par le déficit public est appelée
« théorie des déficits jumeaux », selon le méme mécanisme que celui décrit
plus haut. Pour rétablir I'équilibre des comptes externes, il suffirait donc de

8. Pour une critique de cette position, voir e.g. |. Creel (2019), « European imbalances : the sound and the
fury », dans P. Dobrescu (ed.), Development in Turbulent Times. The Many Faces of Inequality Within Europe,
Springer.
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rétablir celui des finances publiques. Cette recommandation de compression
de la demande des pays du Sud par des phases d’augmentation de la fiscalité
conduisant a une réduction de la dette publique est portée par la ligne poli-
tique souvent qualifiée de « frugale ». Cette approche conduit a une réforme
a minima des régles européennes en gardant de fortes incitations a réduire les
dettes publiques pour les pays dépassant le seuil de 60 % du PIB? et & avoir un
déficit public inférieur a 3 % du PIB.

C’est la faute d’un déficit de demande interne au Nord

La conception précédente suppose que le déficit des pays du Sud par
rapport a ceux du Nord résulte d’une « faute » des pays du Sud. Cependant,
cette conception fait I'impasse sur le fait que, globalement, la zone euro a un
surplus commercial, de sorte que c’est la position des pays en surplus
commercial qui devrait au contraire faire I'objet d’un ajustement, faute de
quoi le surplus commercial de la zone euro serait plus important encore, ce
qui pourrait par exemple déclencher une réévaluation de I'euro, ou déclen-
cher des réflexes protectionnistes de la part de ses partenaires.

Une troisieme conception note donc que les pays du Nord de I’'Europe,
aux premiers rangs desquels |I’Allemagne, ont eu une politique volontariste de
contraction de la demande intérieure via en particulier une forte réduction de
la dette publique, mais aussi une augmentation des inégalités, et ont massive-
ment recouru a la demande externe pour croitre, ce qui contribue aux
déséquilibres européens'®. Rappelons que I'excédent de la balance courante
allemande (cf. graphique 3) est bien au-dessus des 6 % du PIB tels que
mentionnés dans le tableau de bord des déséquilibres macroéconomiques
censés refléter une instabilité potentielle. Les pays ayant moins comprimé leur
demande interne, comme la France et le Sud de I'Europe, ont donc contribué
a la demande adressée aux pays exportateurs. Les divergences de dettes
publiques réveélent alors des politiques budgétaires incohérentes car constitu-
tives de déséquilibres internes a la zone euro. Quant aux divergences
d’inflation, elles sont le signe d’'une demande interne moins dynamique dans
les pays du Nord.

9. Voir par exemple, la proposition Maastricht 2.0 d’évolution du cadre européen. https://voxeu.org/article/
maastricht-20-safeguarding-future-eurozone

10. Voir par exemple: Creel, Jérome et Jacques Le Cacheux, «La nouvelle désinflation compétitive
européenne », Revue de I'OFCE, vol. n® 98, no. 3, 2006, 7-36 ; Geerolf, Francois, et Thomas Grjebine. « Ill/
Désindustrialisation (accélérée) : le réle des politiques macroéconomiques », CEPIl éd., L’économie mondiale
2021. La Découverte, 2020, pp. 41-54.


https://voxeu.org/article/maastricht-20-safeguarding-future-eurozone
https://voxeu.org/article/maastricht-20-safeguarding-future-eurozone
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/1-98.pdf
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Cette explication est celle privilégiée désormais par les économistes anglo-
saxons, par le Fonds Monétaire International'' et par le Trésor Américain'?, et
elle est portée par des média comme le Financial Times, The Economist, ou le
New York Times. Par exemple, Paul Krugman critique vertement la politique
économique allemande et recommande a l'Allemagne de stimuler sa
demande interne par des investissements publics pour stimuler sa crois-
sance'>. Selon cette logique, la performance exportatrice allemande elle-
méme pourrait s'expliquer par un phénomene « d’évacuation des surplus
commerciaux ». La demande interne faible aurait forcé les exportateurs
allemands a rechercher des débouchés a I'extérieur'*. Cette explication des
déséquilibres va dans le sens d’un affaiblissement du critéere de dette en
faveur d’une stimulation des investissements, notamment pour la transition
énergétique, dans les regles européennes'>.

Nous pensons également que la demande interne est trop faible dans les
pays du Nord, car le taux d’épargne est élevé, notamment le taux d’épargne
des entreprises. Par ailleurs, la faiblesse des taux d’intéréts réels (corrigés de
Iinflation) refléte une épargne abondante, qui n‘est pas expliquée par la
structure démographique (Pinois et Ragot, 2019 pour une analyse internatio-
nale des taux d’'épargne). Malgré ces éléments, I'option de réduire la
demande interne des pays en déficit est une erreur récurrente de politique
économique, déja connue a l'époque des débats entre |. M. Keynes et
H. D. White au début de la reconstruction du systeme monétaire interna-
tional. Il est difficile de ne pas voir dans le surplus commercial allemand un
déséquilibre manifeste auquel les orientations de la nouvelle coalition pour-
raient répondre en stimulant la demande interne par la hausse du salaire
minimum et la relance des investissements publics en faveur de la transition

écologique'®.

11. Voir par exemple: IMF (2019), Germany: Article IV. Country Report No. 19/214. https://www.imf.org/en/
Publications/CR/Issues/2019/07/09/Germany-Selected-Issues-47094

12. Voir par exemple: Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major Trading Partners of the United
States, U.S. Department of the Treasury, December 2021. https://home.treasury.gov/system/files/206/
December-2021-FXR-FINAL.pdf

13. Voir par exemple « The World has a Germany Problem: The Debt Obsession That Ate the Economy », New
York Times opinion : https://www. nytimes.com/2019/08/19/opinion/trump-germany-europe.html

14. Voir par exemple : Almunia M., Antras P., Lopez-Rodriguez D. & Morales E., 2021, Venting Out: Exports
during a Domestic Slump, American Economic Review, vol. 111, n° 11, pp. 3611-3662.

15. Ces modifications peuvent étre réalisées a traités inchangés. Différentes propositions vont dans ce sens,
voir Martin, Pisani-Ferry et Ragot (2021), ou encore Creel et Ragot (2022).

16. Voir aussi : Francois Geerolf, Thomas Grjebine « Rééquilibrage de la zone euro : plus facile avec le bon
diagnostic », Lettre du CEPII, n° 411, octobre 2020.


https://www.nytimes.com/2019/08/19/opinion/trump-germany-europe.html
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C’est la faute des effets d’agglomération

Une quatrieme explication part des divergences réelles du tissu productif.
Les trajectoires de productivité de I'ltalie et de I’Allemagne, notamment,
divergent de maniere spectaculaire (graphique 11) : I'ltalie est le pays euro-
péen pour lequel le probleme de productivité est le plus manifeste.

Une premiere explication de cette divergence réelle renvoie aux effets
d’agglomération. La création de la zone euro, en diminuant les incertitudes
de change et en consolidant le marché unique, a favorisé les échanges et
conduit a renforcer les secteurs exportateurs déja forts et a affaiblir ceux qui
étaient déja faibles. La cause de la concentration industrielle au Nord est le
résultat d’un effet de concentration ou d’agglomération'’. Cet effet, mesuré
aux Etats-Unis comme en Europe, stipule que la productivité d’une entreprise
donnée est plus élevée dans une zone économique dense que dans une zone
moins dense. La raison en tient a la taille du bassin d’emploi et a I'adéquation
de la formation des salariés aux besoins des entreprises, a la mobilité des sala-
riés et a la diffusion des connaissances entre les entreprises, aux
infrastructures, a la proximité d’'institutions de financement, entre autres.

Il est cependant difficile de penser que les effets d’agglomération
expliquent seuls la divergence des productivités de maniere significative. En
particulier, dans le cas de I'ltalie, la concentration industrielle, dans le nord du
pays, reste attractive (Antonin et al., 2019). D’autres facteurs institutionnels
peuvent expliquer les différences de productivité., la qualité insuffisante de la
formation, la création insuffisante de nouvelles entreprises, la lenteur de la
justice commerciale semblent contribuer ensemble a un résultat global
inquiétant.

La réponse politique a de tels effets structurels (d’agglomération), afin de
permettre une croissance équilibrée, est une promotion d’une politique en
faveur de la productivité par pays : politique d’innovation ou politique indus-
trielle. La création des Conseils nationaux de la Productivité a la suite du
rapport dit des « Cing présidents »' va dans le sens d’une politique nationale
de stimulation de la productivité. La composante investissement du plan Next
Generation EU va aussi dans le sens d’un financement européen de politiques
nationales.

17. Voir des estimations initiales de A. Ciccone, 2002 « Agglomeration effects in Europe », European Economic
Review, vol.45, février, pp. 213-227. Voir aussi M. Demertzis, A, Sapir et G. Wolff, 2019, « Promoting
sustainable and inclusive growth and convergence in the European Union », Bruegel Policy Contribution, n°® 7,
avril.

18. « Compléter I'lUnion économique et monétaire européenne », rapport préparé par ).-C. Juncker avec
D. Tusk, ). Dijsselbloem, M. Draghi et M. Schulz., Commission européenne.
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C’est la faute de lI'instabilité financiere

Les déséquilibres de la zone euro qui ont conduit a la crise des dettes
publiques et a la restructuration de la dette grecque ont mis en évidence la
responsabilité des flux de capitaux internationaux dans les déséquilibres
économiques. La baisse des taux d’intérét dans les pays périphériques un peu
avant et apres |I"adoption de I'euro est allée de pair avec un relachement de
I"attention aux risques financiers. La réponse institutionnelle a été la création
du Comité européen du risque systémique, qui a un réle préventif, et celle du
Mécanisme européen de stabilité, qui a un role de gestion de crise. Ce fonds
peut contribuer au financement des Etats rencontrant des difficultés d’acces
au marché financier.

Par ailleurs, une explication importante de la faiblesse de la productivité
dans les pays du Sud aurait trait au financement des entreprises innovantes,
conduisant a une mauvaise allocation du capital (Gopinath, et al., 2017). Plus
précisément, la faiblesse de la productivité des entreprises en Italie ne
proviendrait pas d’'une moindre productivité des petites entreprises mais du
fait qu’elles ne sont pas assez financées et donc cedent la place a des entre-
prises vieillissantes et peu productives.

La réponse européenne a cette difficulté de financement est I'Union
bancaire qui a pour objectif de créer une distance entre les systemes bancaires
nationaux et les Etats afin de renforcer les premiers. La promotion de I'union
des marchés de capitaux est aussi une réponse aux difficultés de financement
des entreprises en Europe'?. N’oublions pas cependant que la libéralisation
des mouvements de capitaux en Europe date de 1990 et qu’elle n‘a donc pas
attendu la création d’une union des marchés de capitaux. La promotion de
celle-ci requiert qu’un équilibre soit établi entre la fluidité des financements
transfrontaliers qu’elle permettrait et la bonne allocation du capital, sur
laquelle il conviendrait de s’entendre préalablement entre pays européens,
dans le respect des regles macro-prudentielles afin de canaliser ces finance-
ments vers |I'économie réelle.

4. Conclusion : pour une évolution de la gouvernance
économique

L'objet de cet article est de contribuer a l'identification des nombreux
enjeux pour le rééquilibrage de I'Union européenne. Les discussions a court
terme seront dominées par la réforme des régles budgétaires européennes et

19. https://www.consilium.europa.eu/fr/policies/capital-markets-union/
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I'opportunité d’une pérennisation d’une capacité d’endettement européenne
apreés Next Generation EU. Différentes propositions d’évolution des régles
sont en débat (voir la présentation du débat dans le OFCE Policy brief, n° 92,
Creel et al., 2021). L'hétérogénéité des situations des pays européens doit
dans tous les cas conduire a une application différenciée des regles et a un
renforcement des institutions analysant les déséquilibres européens, sur la
base d’un diagnostic adéquat.

En guise de conclusion, nous formulons quatre recommandations :

Recommandation n° 1. Des mesures de stimulation de la demande interne
des pays en fort surplus commercial doivent étre promues. La stimulation
de l'investissement public, la dynamique des salaires ou des politiques
budgétaires plus accommodantes sont des outils qui devraient étre
discutés dans le cadre du semestre européen.

Recommandation n° 2. Le retour de la thématique de la politique industrielle
en Europe est pleinement justifié et indique que I'assertion selon laquelle le
marché unique allait suffire a stimuler la productivité a été trop optimiste,
comme le montre notamment le cas de I'ltalie. Une politique de stimula-
tion de la productivité est donc a recommander. Dans la mesure ou les
gains de productivité participent a la soutenabilité des finances publiques,
le financement public de ces mesures devrait étre favorisé par les regles
budgétaires.

Recommandation n° 3. Aprés avoir longtemps privilégié les dévaluations
compétitives ou fiscales, les Etats membres de la zone euro doivent tenter
d’assurer une convergence nominale non déflationniste en s’accordant sur
des modalités communes de fixation des salaires, notamment les salaires
minimums en Europe permettant des hausses nominales dans les pays du
Nord. Ces éléments pourraient étre discutés dans le cadre du Semestre
européen.

Recommandation n° 4. Dans le cadre des discussions sur la modification des
regles budgétaires européennes, des marges de manceuvre budgétaires
doivent pouvoir émerger a court terme pour assurer une gestion macroé-
conomique contra-cyclique et contribuer aux enjeux structurels que sont,
notamment, la transition écologique et I'éducation. Une exclusion de
I'investissement public des régles européennes est une ambition mini-
male. De ce fait, I'analyse de la soutenabilité des dettes publiques devrait
conduire a des recommandations différenciées par pays, et non a I'appli-

cation de régles uniformes?°.

20. Martin, et al. (2021) présente le cadre institutionnel permettant des recommandations différenciées
par pays.
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DETTE PUBLIQUE :
un changement de paradigme, et apres ?

Jérome Creel, Eric Heyer, Mathieu Plane, COme Poirier, Xavier Ragot (dir),
Francesco Saraceno, Xavier Timbeau
Sciences Po, OFCE

La dette publique, et plus largement les finances publiques, occupent une
place importante dans le débat économique a quelques mois des élections
présidentielles. L'objet de cet article est de discuter la dette publique francaise
dans une perspective de moyen terme.

Tout d’abord, la faiblesse des taux d’intérét et la hausse des dettes publiques
depuis dix ans ont conduit a un changement de doctrine dans la gestion des
déficits publics dans le monde. Cette nouvelle doctrine ne justifie pas une
hausse continue des dettes publiques mais une gestion plus contracyclique de
celles-ci.

En France, entre 1978 et 2020, les dépenses publiques sont toujours restées
supérieures aux recettes, le déficit public moyen étant de 3,4 % du PIB, soit un
niveau trop élevé pour stabiliser la dette. Au cours de cette période, la dette
publique francaise au sens de Maastricht est donc passée de 21,2 % du PIB a
115,1 % et a atteint son plus haut depuis 70 ans.

L’accumulation d’actifs publics montre deux périodes distinctes. Entre 1995 et
2007, la valeur nette des administrations publiques s’est accrue de 30 points de
PIB, la valeur des actifs augmentant plus vite que les dettes accumulées au
passif. A l'inverse, entre 2007 et 2020, la hausse de la dette publique de
50 points de PIB a eu pour contrepartie une réduction équivalente de la valeur
nette patrimoniale des administrations publiques. La dette au cours de
13 derniéres années a servi d’amortisseur de crises sans contrepartie a I’actif.

Ensuite, la singularité de la période actuelle est que malgré ce niveau d’endet-
tement public trés élevé en France (116 % du PIB en 2021 et 114 % en 2022),
la charge d’intéréts payée par I'Etat francais n’a jamais été aussi faible depuis
plus de 40 ans.

Dans la zone euro, la spécificité de la France n’est pas tant I'augmentation de
sa dette publique que le recours continu au financement par le reste du
monde. Cet endettement aupreés de I'étranger s’est accru pendant la crise de la
Covid-19, ce qui montre que le surcroit d’épargne des ménages (150 milliards
d’euros a la mi-2021) et des entreprises n‘a pas compensé la hausse de la
dette publique.

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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Le débat économique européen sur la dette publique est ouvert : les positions expri-
mées sur le niveau atteint par les dettes publiques ont beaucoup gagné en
pragmatisme, ce dont témoignent différentes propositions d’évolution du cadre euro-
péen. L'évolution des reégles budgétaires européennes dépendra in fine de la situation
européenne, donc de I'accord de coalition allemand et de la présidence francaise de
I’'Union européenne.

Dans un tel environnement, une hausse de l'investissement public est possible, sans
augmenter les charges d’intérét dans le budget de I’Etat. Il faut cependant distinguer
les investissements (ou dépenses) publics selon leurs effets économiques. Un premier
type d’investissement public peut étre générateur de recettes fiscales et d’'un rééqui-
librage de la balance courante. D’autres investissements publics s’avérent nécessaires
méme s’ils n‘ont pas d’effets positifs sur les recettes fiscales a venir, comme les investis-
sements publics pour la transition énergétique dont le but premier doit étre la
réduction des émissions de CO2 et le maintien de la biodiversité. L’évaluation des
investissements publics demande donc une claire identification des objectifs.

Un cadre analytique pour apprécier la soutenabilité de la dette publique sera proposé
dans le Policy brief n° 93 « La dette publique au XXI€ siécle », (Timbeau et al., 2021).

1. Un changement de paradigme pour les dettes publiques

La hausse des dettes publiques pendant la crise de la Covid-19 n’est pas
seulement le résultat des récessions mondiales depuis la crise de 2008. Elle est
a la fois une nouvelle orientation de la politique économique dans toutes les
régions du monde et un nouveau consensus parmi les économistes quant a
I'effet de la dette publique sur la croissance : il faut prendre la mesure du
changement de paradigme économique autour de la dette publique.

Pour mesurer le chemin parcouru, il faut revenir sur la conception de la
dette publique a la base du Traité de Maastricht. L'argument pour limiter
I'endettement des pays était alors que le volume d’épargne étant fixé, I'endet-
tement d’un Etat se faisait au détriment des autres Etats et, indirectement, de
I'investissement privé'. En effet, la hausse des dettes publiques « absorberait »
I'épargne au détriment des autres acteurs, ce que |'on appelle I'effet d’évic-
tion. La limitation des endettements nationaux était donc alors percue comme
une condition nécessaire pour éviter une hausse induite de taux d’intérét dans

1. Voir I'OFCE, L’économie européenne, chapitre 6 pour une présentation des régles européennes. Voir aussi
P. Martin, J. Pisani-Ferry et X. Ragot, Note du CAE, n° 63. https://www.cae-eco.fr/pour-une-refonte-du-cadre-
budgetaire-europeen


https://www.cae-eco.fr/pour-une-refonte-du-cadre-budgetaire-europeen
https://www.cae-eco.fr/pour-une-refonte-du-cadre-budgetaire-europeen
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les autres pays. Le faible colt d’une réduction rapide des dettes publiques
était défendu par des travaux académiques comme ceux d’Alesina et Ardagna
(2010) et le supposé colt économique des dettes publiques élevées par
Reinhart et Rogoff (2010), travaux qui se sont avérés approximatifs.

Ces conceptions ont été remises en cause par deux constatations empi-
riques : la premiere est I'absence d’effets d’éviction sur I'investissement privé
et la croissance, la seconde est la faiblesse historique des taux d’intérét réels.
L’effet d’éviction de la dette publique sur I'investissement privé est non seule-
ment remis en cause mais un consensus a émergé sur la causalité inverse :
I'augmentation de la dette publique peut soutenir I'activité et donc stimuler
les investissements. Ces constatations ont contribué a forger ce qu’Olivier
Blanchard appelle un « nouveau consensus budgétaire ».

En effet, si I'effet des dettes publiques était un sujet académique au début
de la crise de la zone euro, la gestion de la crise financiére de 2008 en Europe
a montré qu’une hausse des imp06ts et une baisse des dépenses pour réduire
les dettes publiques conduisait a une chute rapide de la croissance et de
I'investissement. Des rapports d’instituts européens, dont I'OFCE, ont pointé
I'effet récessif de la volonté de réduire les dettes publiques dés 2012 (iAGS,
2012, voir aussi le WEO du FMI d’octobre 2012, box 1 page 41). Ensuite, des
études empiriques, dont celle de Blanchard et Leigh (2013), ont conduit a
opérer un changement de paradigme international. Olivier Blanchard étant
alors le chef économiste du FMI, cette étude a conduit a un changement de
paradigme international sur le colt de « l'austérité ». L'expression acadé-
mique de ce débat était la réévaluation du co(t en termes de croissance et de
hausse du chémage d’une hausse d’'impdts ou une baisse de dépenses
publiques en période de récession (ce que les économistes appellent les
multiplicateurs budgétaires, voir Heyer (2012) et Le Garrec et Touzé (2020)
pour des revues d’'une vaste littérature). Ce changement de paradigme est
visible dans les travaux de I'OCDE dont le discours met en garde contre
I'austérité dans la gestion de la crise Covid?. Cette évolution de I'OCDE a été
réalisée apres différentes études empiriques et théoriques?>.

Ensuite, le second point qui remet en cause cette approche réductrice de
la dette publique comme seule ponction de I'épargne est la faiblesse des taux
d’intérét®. L'argument est ici différent de I'idée de financer des investisse-
ments nouveaux par des emprunts a taux d’intérét faibles : la décroissance
mondiale et continue des taux d’intérét des dettes publiques, malgré la

2. Voir le discours de Laurence Boone, chef économiste de I'OCDE: https://www.ft.com/content/
7¢721361-37a4-4a44-9117-6043afee0f6b

3. Voir par exemple Possner et Sommerfeld (2013) ou encore le  débat Possner et Sommerfeld (2013), ou
encore la contribution de Mark Blyth (2013), Austerity, the history of a dangerous idea, New York, Oxford
University Press.


https://www.ft.com/content/7c721361-37a4-4a44-9117-6043afee0f6b
https://www.ft.com/content/7c721361-37a4-4a44-9117-6043afee0f6b
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hausse continue de ces derniéres au niveau mondial (voir IMF, Fiscal monitor,
2021) montre que I’épargne mondiale croit plus vite que I'endettement de
Etats. Cette constatation ne doit cependant pas cacher que certains pays
peuvent s’endetter plus que d’autres, ce qui est le cas de la France que I'on
évoque plus loin. Cette concomitance durable de taux d’épargne élevé et de
taux d’activité faible a conduit a réintroduire le concept de « stagnation sécu-
laire » dans le débat économique”.

Enfin, le besoin d’un soutien budgétaire a I'économie a trouvé d’autres
avocats parmi les banques centrales. En effet, la conséquence de la faiblesse
de I'activité du fait de I'absence de soutien fiscal conduit a une inflation dura-
blement plus faible que I'objectif des banques centrales qui est de 2 %. Cela a
contraint les banques centrales a mettre en ceuvre des politiques non-conven-
tionnelles, comme le rachat massif de dettes®. De ce fait, les banquiers
centraux en sont progressivement venus a défendre l'idée d’un soutien
budgétaire a la croissante’.

Ainsi, le danger d’une réduction rapide des dettes publiques fait mainte-
nant consensus, I'absence de base économique pour un critére de dettes
publique de 60 % (comme I'indiquent les traités européens) est maintenant
reconnue. Bien sir cela ne signifie pas que toute hausse additionnelle de
dettes publiques soit souhaitable : tout dépend de I'utilisation de ces fonds
nouveaux par I'Etat, ce dont témoigne I’exemple francais.

2. La dette publique de la France : une forte augmentation
mais une valeur nette patrimoniale encore positive

En I'espace de 40 ans, la dette publique de la France, en points de PIB, a
été multipliée par plus de cing. Entre 1978 et 2020, les dépenses publiques
sont toujours restées supérieures aux recettes, le déficit public moyen étant
de 3,4 % du PIB, soit un trop élevé pour stabiliser la dette. Au cours de cette
période, la dette publique francaise au sens de Maastricht est passée de

4. Voir Olivier Blanchard, 2019, «Public Debt and Low Interest Rates », American Economic
Review, vol. 109, n° 4, pp. 1197-1229, pour une discussion

académique.

5. L'idée de cette nouvelle théorie est qu’un déficit d’activité induit par un taux d'épargne élevé peut
conduire a une sous-activité permanente. L'analyse « keynésienne » de I'activité, qui conclue qu’une hausse de
la demande (stimulée par des baisses d'imp6t ou des investissements publics) peut stimuler la croissance a
court terme, se voit ici radicalisé. C’est la croissance de long terme qui dépend maintenant de la croissance de
court terme. Voir L. H. Summers (2014), G. Le Garrec et V. Touzé (2018) et T. Michaud (2018).

6. Voir C. Blot et P. Hubert (2020), « De la monétisation a I'annulation des dettes publiques, quels enjeux
pour les banques centrales ? », OFCE Policy brief, n°® 80, 9 novembre.

7. Voir par exemple le discours de Mario Draghi, alors président de la BCE, « Stabilisation policies in a
monetary union ».


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief80.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html
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21,2% du PIB a 115,71 %, et a atteint son plus haut depuis 70 ans. Sur la
période récente, elle a connu deux épisodes de forte augmentation liée a des
récessions économiques majeures, celle faisant suite a la crise des subprime et
celle liée a la crise de la Covid-19 : la dette publique a cru de 50 points de PIB
en seulement 13 ans, ce qui pose la question de sa soutenabilité a long terme.

La dette publique est un élément central pour juger de la bonne gestion
des finances publiques, approche notamment privilégiée par le Pacte de
Stabilité et de Croissance qui repose sur des critéres de niveau de dette brute
(au sens de Maastricht) visant a la faire converger vers 60 % du PIB. Mais il
n’en reste pas moins que cette information ne peut étre la seule pour évaluer
la soutenabilité des finances publiques. Une approche plus large vise notam-
ment a étudier la situation patrimoniale des administrations publiques (APU)
en suivant les évolutions des actifs a leur bilan, contreparties a la dette accu-
mulée. Ces actifs sont de deux types, financiers (numéraires, dépots,
actions...) et non financiers (infrastructures, terrains...). Si, en 2020, la dette
brute (au sens de Maastricht) a atteint un niveau historique de 115 % du PIB,
soit 17,5 points de PIB de plus qu’en 2019 avec la mise en place des mesures
d’urgence et de I'effet mécanique des stabilisateurs automatiques, il n’en
reste pas moins que la valeur nette des APU était encore positive (8 % du PIB)
(graphique 1). En effet, les actifs détenus par les APU représentent 172 % du
PIB (69 % du PIB pour les actifs financiers et 103 % du PIB pour les actifs non
financiers) alors que l'ensemble du passif financier des APU se chiffrait a
164 % du PIB. En 2020, chaque habitant en France devait assumer une dette
publique équivalente a 56 000 euros mais possédait en contrepartie 35 200
euros d’actifs non financiers publics et 23 600 d’actifs financiers publics. Le
patrimoine net public par habitant s’élevait donc a 2 800 euros (tableau 1).
Ainsi, le nouveau-né hérite d’une dette conséquente mais aussi d’actifs qui
sont méme supérieurs a cette dette.

Tableau 1. Situation patrimoniale des APU

En % du PIB 1978 2020 2020 (en euros / h)
Acifs non financiers 60,8 102,8 35210
Actifs financiers 62,7 69,0 23620
Passif financier 78,6 163,5 56 020

Valeur nette 49,6 8,2 2810

INSEE, calculs auteurs.
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Graphique 1. Dette publique et valeur nette des APU
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Un avant et un apres 2008 pour la situation patrimoniale des
administrations publiques

Historiquement, la hausse de la dette publique ne s’est pas mécanique-
ment traduite par une dégradation des comptes patrimoniaux. En effet, entre
1995 et 2007, la dette publique brute a augmenté de 8,5 points de PIB et
pourtant, sur la méme période, la valeur nette des APU s’est accrue de 30
points de PIB, la valeur des actifs augmentant plus vite que les dettes accumu-
lées au passif. A l'inverse, entre 2007 et 2020, la hausse de la dette publique
de 50 points de PIB a eu pour contrepartie une réduction équivalente de la
valeur nette patrimoniale des APU (graphique 1). La dette au cours de
13 derniéres années a servi d’amortisseur de crises sans contrepartie a I’actif.

Cependant, il est important de noter que la seule évolution de la valeur
nette ne permet pas de distinguer dans les variations de I'actif ce qui est lié
aux effets de revalorisation (prix du foncier notamment) de ce qui est lié et
aux effets de volume (accumulation de capital). L'exemple de la période
1995-2007 est instructif a cet égard. Sur les plus de 1000 milliards
d’augmentation de la valeur des actifs non financiers, 83 % de la hausse est
liée a la revalorisation du prix de ces actifs, due trés largement a I'augmenta-
tion du prix des terrains supportant des batiments et ouvrages de génie civil.

Afin de mieux comprendre la dynamique patrimoniale des APU, en
controlant des effets de revalorisation, nous étudions I’évolution des contre-
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parties a la dette, a savoir si les déficits primaires accumulés par le passé ont
servi a financer I'accumulation de capital fixe ou ont été utilisés pour financer
des déficits courants. Ainsi, lorsque le déficit public primaire est inférieur
(supérieur) a I'investissement net de la consommation de capital fixe des APU,
les APU améliorent (détériorent) leur situation patrimoniale.

Comme l'illustre le graphique 2, la France a accumulé du capital productif
public sur les 4 derniéres décennies, bien qu’a des degrés divers selon les
périodes : 1,2 point de PIB en moyenne sur la période 1979-1994, 0,8 point
de PIB sur la période 1995-2010, 0,2 point de PIB sur la période 2011-2020
(avec méme un épisode de 2015 a 2017 ou l'investissement net a été nul, ce
qui veut dire que les investissements réalisés par les APU n’ont fait que couvrir
I'usure du capital au cours de ces trois années). De I'autre c6té, depuis 1979,
le solde public primaire a enregistré 35 années en déficit et 7 années en
excédent.

Depuis 1979, la France a connu trois phases distinctes en termes de
gestion patrimoniale. La premiere, de 1979 a 1995, se caractérise en
moyenne par une accumulation de capital fixe proche du flux d’endettement,
avec une phase plus positive de 1987 a 1991 et une phase plus négative de
1992 a 1995. La seconde, qui va de 1996 a 2008, est marquée par une accu-
mulation de capital supérieure aux déficits primaires cumulés, correspondant,
hors effet revalorisation du prix des actifs, a une amélioration de la valeur
nette patrimoniale de 7 points de PIB sur 13 ans (+0,5 point de PIB par an). En
revanche, la période allant de 2009 a 2020 est totalement différente : les APU
se sont systématiquement plus endettées qu’elles n’ont accumulé de capital,
conduisant a une dégradation continue de leur situation patrimoniale, de
prés de 30 points de PIB en 12 ans (-2,5 points de PIB par an), avec une perte
de 8 points de PIB sur 2009-2010 et de plus de 7 points de PIB sur la seule
année 2020. Cette analyse montre que la nouvelle dette émise depuis 2009 a
servi essentiellement a éponger les conséquences économiques des crises. En
effet, seulement 10 % du flux d’endettement a été utilisé a accroitre le capital
productif public.

Cette analyse permet de dresser un constat sur la dynamique patrimo-
niale, peu favorable depuis 2009, sans pour autant conclure a une mauvaise
gestion publique car cette analyse ne tient pas compte des transferts opérés
par les APU et leur impact sur les patrimoines des autres agents économiques.
Cet effet a été particulierement marqué en 2020 avec la crise de la Covid-19
et le fameux « quoi qu’il en colte » visant a préserver le revenu des entre-
prises et des ménages. La valeur nette patrimoniale des APU, hors effet prix,
s'est en effet dégradée de 197 milliards alors que celle des sociétés non finan-
cieres s’est améliorée de 18 milliards et celle des ménages de 202 milliards.
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Graphique 2. Ecart entre investissement net des APU et solde public primaire*

3

Solde public primaire + Investissement net
—— Solde public primaire
— Investissement net

* L'investissement net correspond a I'investissement brut moins la consommation de capital fixe. Le solde public
primaire est égal au solde public moins les charges d'intéréts.
INSEE, calculs OFCE.

Par ailleurs, si I'analyse comptable est importante pour comprendre la dyna-
mique patrimoniale des APU et la soutenabilité des dettes, elle présente
cependant certaines limites. Premiérement, cette analyse ne recouvre pas le
champ des investissements privés. Or certaines mesures, comme celles conte-
nues dans le Plan de relance ou dans le Plan d’investissement, visent, sous
I'impulsion des pouvoirs publics, a orienter l'investissement sur des secteurs
stratégiques a travers des subventions ou des facilités de financement. L'effet
recherché, a travers le fléchage de ces investissements privés, est d’améliorer
la compétitivité et la croissance potentielle de I'économie. Dans ce cas-la, le
déficit public aura pour contrepartie un supplément d’activité et un accroisse-
ment de la base fiscale mais ne donnera pas de contrepartie positive en
termes d’actifs publics, ce qui va dégrader la valeur nette patrimoniale des
APU mais pas forcément celle de la Nation. Deuxiemement, I'investissement
public au sens de la comptabilité nationale regroupe I’ensemble des immobi-
lisations détenues par APU allant des batiments, ouvrages de génie civil,
machines et équipements aux systéemes d’armes, a la R&D, aux logiciels et
bases de données. Ainsi I'investissement dans I'éducation, la formation ou la
prévention, bien qu‘ayant un impact positif sur la croissance a long terme, ne
sera pas comptabilisé comme investissement au sens de la comptabilité natio-
nale et ne pourra apparaitre dans le capital public.


https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Fwww.dropbox.com%2Fs%2Fbw9w9b48gz77ve8%2FSecular%2520Stagnation.pdf%3Fdl%3D0&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNG5R94lHnnpWa81zRs0bBRmHdQNFA
https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Fwww.dropbox.com%2Fs%2Fbw9w9b48gz77ve8%2FSecular%2520Stagnation.pdf%3Fdl%3D0&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNG5R94lHnnpWa81zRs0bBRmHdQNFA
https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0022053118301170&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNEQqqMXKDEk0dlTjQkvU9L2c51FTQ
https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0022053118301170&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNEQqqMXKDEk0dlTjQkvU9L2c51FTQ
https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%2Fscience%2Farticle%2Fpii%2FS0022053118301170&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNEQqqMXKDEk0dlTjQkvU9L2c51FTQ
http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v100y2010i2p573-78.html
http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v100y2010i2p573-78.html
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3. Le grand écart : des dettes élevées et des taux d’intérét
faibles

Une charge d’'intérét historiquement faible en France

La France, comme la plupart des pays développés, fait face a deux
tendances qui modifient sa stratégie de finances publiques. La premiére est
des taux d’intérét nominaux historiquement bas proche de 0 % a 10 ans.
Rappelons dailleurs que I’Etat francais a levé en début d’année un montant
record de 7 milliards de dette a 50 ans au taux fixe de 0,59 %, attirant au
passage 75 milliards d'ordres pour cette émission obligataire de trés long
terme. La seconde tendance est le niveau élevé des dettes publiques. La dette
publique mondiale a atteint un niveau inconnu, méme en temps de guerre.
Son niveau a en effet dépassé le point haut atteint pendant la Seconde Guerre
mondiale (FMI, 2020).

Mais la singularité de la période actuelle est que malgré ce niveau d’endet-
tement public trés élevé en France (116 % du PIB en 2021 et 114 % en 2022
selon le Projet de loi de finances pour 2022), la charge d’intéréts payée par
|'Etat francais n’a pas été aussi faible depuis plus de 40 ans (graphique 3). Elle
était de 1,3 % du PIB en 2020 et atteindrait 1 % du PIB en 2022, soit un
niveau équivalent a celui de la fin des années 1970 lorsque la dette publique
avoisinait les 20 % du PIB. Et pour comparer a une période plus récente, la
charge d'intéréts payée par I'Etat en 2022 serait trois fois moins élevée qu’en
2008 alors méme que la dette en 2022 serait, en points de PIB, 70 % plus
élevée qu’en 2008. La divergence entre les deux mesures est la baisse tendan-
cielle du taux d’intérét sur la dette publique. En effet, alors que le taux sur les
OAT a 10 ans était supérieur a 10 % jusqu’au milieu des années 1980, ce taux
a régulierement baissé jusqu’a entrer en territoire négatif a la mi-2019. Selon
la prévision prudente de Bercy contenue dans le PLF 2022, ce taux serait en
moyenne de 0 % en 2021 et de 0,5 % en 2022 mais, en raison du renouvelle-
ment progressif de la dette, le taux apparent sur la dette continuerait de
baisser pour atteindre 1 % en 2022. Par ailleurs, la maturité moyenne de la
dette est passée de moins de 6 ans en 2003 a plus de 8 ans depuis 2019 et
celle-ci continue de s’allonger. La maturité moyenne des émissions de moyen
et long termes est en effet passée d’environ 8 ans en 2012 a pres de 13 ans
en 2021.

Cette baisse des taux d’intérét est un argument puissant pour repenser la
mesure de la dette publique. En effet, le colt pour les finances publiques de la
dette n’est pas la dette elle-méme mais d’abord les charges d’intérét sur la
dette. Les Etats sont des agents économiques qui vivent des siécles, voire des
millénaires. Si un Etat veut stabiliser sa dette a 100 et que le taux d’intérét
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est 5 %, il devra émettre 100 euros de dette chaque année et payer seule-
ment 5 % d’intérét : il rembourse 105 chaque année en émettant 100 de
dettes et paie 5 euros avec des recettes fiscales. Le colt de la dette pour les
finances publiques est donc indéfiniment de 5. Qu’en est-il quand les taux
d’intérét sont nuls. Si le taux d’intérét est de 0 %, I'Etat emprunte 100 et doit
rembourser 100. Cette dette ne lui colte donc rien. Cela a-t-il un sens de
considérer de la méme maniére 100 euros de dettes quand les taux d’intérét
sontde 5 % et quand ils sont de 0 % ? La réponse négative semble évidente.

La soutenabilité de la dette est donc étroitement liée a I'évolution des taux
d’intéréts mais elle est aussi étroitement liée a la croissance. Si la croissance
nominale du PIB, qui reflete la dynamique de I'assiette fiscale de I'économie,
augmente plus vite que les taux d’intérét, alors la charge d’intéréts de la dette
diminue mécaniquement dans le PIB. Or cette situation est celle que nous
vivons depuis 2015 (a I'exception de 2020 en raison de la forte perte d’acti-
vité) et elle est amenée a se poursuivre encore plusieurs années d'apres les
prévisions. Cet écart entre la croissance nominale du PIB (g) et celle des OAT a
10 ans (r) représenterait en moyenne preés de 2 points sur la période 2015-
2022 alors que sur la période 1980-2014, I'écart était a I'inverse de -2 points
en moyenne, les taux étant supérieurs a la croissance nominale (voir le
graphique ci-aprés pour les sources).

Graphique 3. Taux, charges d’intéréts et dette publique
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Les taux d’intérét vont-ils remonter ? Les débats actuels

La situation des taux d’intérét en France est une situation mondiale.
Depuis le début des années 1990, les taux d’intérét nominaux ont baissé de
maniére significative dans presque tous les pays avancés et plus que l'infla-
tion. Il en résulte une baisse des taux réels qui a contribué a alléger le fardeau
de la dette. Le taux apparent, le rapport entre les dépenses d’intérét et la
dette publique, a baissé malgré une augmentation importante du ratio de la
dette sur le PIB. La tendance montrée plus haut pour la France est mondiale :
cela s’est produit non seulement dans les pays vertueux, mais aussi dans ceux
ol les finances publiques sont les plus fragiles®.

Cette tendance de long terme contribue a mettre en perspective le débat
sur la politique monétaire et a écarter une croyance trés répandue : ce ne sont
pas les banques centrales qui maintiennent les taux d’intérét de marché a un
niveau bas, mais des facteurs structurels. Sur le long terme les politiques
monétaires ne font qu’en prendre note en adaptant les taux directeurs a
I’équilibre des marchés.

La littérature récente s’est penchée sur cette tendance a long terme, d’une
part pour tenter d’en comprendre les raisons, d’autre part pour tenter de
prévoir sa persistance future. Le taux d'intérét dit « naturel » est celui qui
conduit a I"équilibre entre épargne et investissement au niveau correspon-
dant a la pleine utilisation de la capacité productive ; une tendance a la baisse
indique donc, en termes généraux, un contexte d’exces d'épargne (qui décrit
en fait une insuffisance chronique de demande agrégée). Le taux naturel est
estimé par de nombreux économistes a zéro (ou moins) pour la plupart des
économies avancées, qui butent sur la borne inférieure des taux depuis au
moins 2009°. Quelles sont les raisons de cet excés chronique d’épargne ? Et
surtout, en ce qui concerne le theme de cet article, quelles sont les perspec-
tives pour les années a venir ? Devons-nous interpréter les récentes flambées
inflationnistes comme le signal que, grace aux relances budgétaires et
monétaires massives, les économies avancées ont finalement réussi a
s’extraire de la stagnation séculaire'® et qu’on reviendra a un horizon raison-
nable vers une condition normale de taux naturels positifs ?

8. Pour une analyse des implications pour la France, voir X. Ragot, (2021) « Plus ou moins de dette publique
en France ? », OFCE Policy brief, n° 84 (27 janvier).

9. Voir K. Holston, T. Laubach et

J. Williams (2016), « Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and Determinants », in NBER
International Seminar on Macro-  economics 2016.

10. L’expression date des années 1930, et a été réactualisée par Larry Summers en 2014 (L. H. Summers,
(2014), «U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound », Business
Economics, vol. 49, n° 2, pp. 65-73. Voir aussi G. Le Garrec, V. Touzé (2017), « La macroéconomie a I'heure de
la stagnation séculaire », Revue de I'OFCE, n° 153, pp. 79-104.
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Graphique 4. Dette publique et taux d’'intérét dans la zone euro
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On peut résumer la vaste littérature sur les raisons structurelles de la
tendance baissiere des taux'' en quelques causalités. Depuis la fin des années
1980, et plus encore depuis les premieres années de ce siecle, I'épargne
mondiale a considérablement augmenté. Les raisons de cette augmentation
sont multiples, de I'augmentation récente de I'incertitude et de I'instabilité
financiére au vieillissement de la population, en passant par I'augmentation
des inégalités (redistribution des revenus vers des ménages qui épargnent
davantage), la mise en place de régles prudentielles incitant les intermé-
diaires financiers a détenir des actifs shrs. Dans les pays avancés, cette
augmentation de I’épargne s’est accompagnée d’une réduction significative

11. Pour des détails voir X. Ragot, C. Thimann, et N. Valla (2016) « Taux d’intérét trés bas : symptome et
opportunité », Notes du conseil d’analyse économique, vol. 36, n° 9, pp. 1-12.
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de l'investissement. D’abord, l'investissement publicu, ensuite, dans une
mesure presque égale, I'investissement privé, dont la baisse peut étre expli-
quée par le ralentissement de la productivité'® et I’émergence d’une
économie de service, moins intensive en capital, la fragilité financiére des
entreprises, I'incertitude qui a comprimé les « esprits animaux ». Certes, la
baisse des investissements ne s’est produite que dans les pays avancés et, au
niveau global, elle a été compensée par le boom dans les pays émergents et a
faible revenu. Cependant, I'épargne de ces derniers, a la recherche d'« actifs
sQrs », s’est reversée prioritairement sur les marchés financiers des pays
avancés.

Avec la reprise post-pandémique, les prix de certaines matieres premiéres
ont fortement augmenté, l'inflation récente ayant largement dépassé
I'objectif de 2 % aux Etats-Unis, et dans une moindre mesure dans la zone
euro. Les banques centrales réagissent toutefois avec prudence, se préparant
dans les mois a venir a une restriction monétaire modérée, avec la conviction
que la flambée des prix est temporaire. On peut partager ce diagnostic. En
effet, au cours des premiers mois de cette année, le bond en avant de
I’économie a amplifié certaines distorsions introduites par la pandémie qui,
avec le temps, seront résorbées. Du c6té de la demande, la confiance est
revenue (grace a la campagne de vaccination) et une petite partie de
I’énorme masse d'épargne accumulée en 2020 (en partie forcée et en partie
de précaution) s’est partiellement déversée sur les marchés sous forme de
demande de biens, de consommation ou d’investissement. Le surcroit
d’épargne de la crise de la Covid-19 est un phénomeéne mondial'*. Des
tensions inflationnistes pourraient apparaitre si les ménages consommaient
rapidement une partie de cette épargne Covid.

Le résultat de ces interdépendances est une prévision d’inflation modérée.
L'inflation annuelle, suivant les prévisions de I'OFCE au 16 septembre 2021'°
reste inférieure a 2 %, qui est la cible de la Banque centrale européenne. Par
ailleurs, cette derniére a reconnu qu‘une hausse temporaire de la cible dans la

12. Voir F. Cerniglia, et F. Saraceno (eds) (2020), A European Public Investment Outlook, Cambridge, Open
Book Publishers, et F. Cerniglia, et al. (eds) (a paraitre), The Great Reset. 2021, European Public Investment
Outlook, Cambridge, Open Book Publishers.

13. C’est la thése notamment de Robert Gordon (Gordon, 2016), The Rise and Fall of American Growth: The
U.S. Standard of Living since the Civil War, The Princeton Economic History of the Western World. Princeton
University Press, selon qui les économies avancées sont rentrées dans une phase de ralentissement du progres
technique. Cette thése ne fait pas I'unanimité : voir E.S. Phelps (2013), Mass Flourishing: How Grassroots
Innovation Created Jobs, Challenge, and Change. Princeton University Press.

14. Voir I'estimation du surcroit d’épargne par I'OFCE en avril : https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/
03-1720FCE.pdf.

15. Voir le blog OFCE « Perspectives de rentrée pour I'économie francaise 2021-2022 : la vague de la
reprise » : https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/perspectives-de-rentree-pour-leconomie-francaise-2021-2022-
la-vague-de-la-reprise/
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zone euro était compatible avec son mandat. Au niveau international, les
prévisions d’inflation de I'OCDE restent faibles pour la zone euro en 2021 et
2022 pour finira 1,5 % fin 2022, apres un pic d’inflation a 2,3 % fin de 2021.
Cette situation différe des Etats-Unis qui connaissent une inflation supérieure
a3 % jusqu’au deuxieme trimestre 2022'6. Pour conclure, la hausse modérée
de l'inflation a sa cible en France, les tendances structurelles mondiales de
baisse du taux d'intérét naturel, le surcroit d’épargne conjoncturelle : tous ces
éléments conduisent a une anticipation modérée des taux nominaux sur la
période, inférieurs au taux de croissance nominal de I'économie en 2021 et
2022 et méme inférieurs a l'inflation.

A un horizon plus long, au-dela de quinze ans, la dynamique des taux
d'intérét réels est difficile a prévoir. A cet horizon, la gestion d’un risque
(méme faible) de remontée des taux est nécessaire. Cela doit conduire a un
allongement de la maturité de la dette publique et a une stratégie de réduc-
tion de la dette ou de sécurisation des recettes fiscales a cet horizon. Enfin, la
question de la soutenabilité de la dette sera traitée dans le prochain Policy brief
n°® 93 de I'OFCE.

4. D’ou vient I'argent ? Le financement par le reste
du monde : une spécificité francaise

La hausse des dettes publique et la faiblesse des taux d’intérét sont deux
tendances mondiales depuis les années 2000. Comment le financement des
déficits publics a-t-il été réalisé en France ? Existe-t-il une spécificité fran-
caise ? Cette section présente une comparaison internationale pour identifier
les spécificités du financement des déficits publics pour la France.

Le graphique 5 représente les variations des taux d'endettement de princi-
paux pays dont les économies sont similaires a la France entre 2007 et 2019
et entre 2019 et 2020, c'est-a-dire I'évolution du ratio dette publique/PIB
d'une année a l'autre.

Tous les gouvernements ont augmenté leur niveau d'endettement a la
suite de la crise de la Covid-19, avec des variations allant de +9,9 points de
PIB pour I'Allemagne a prés de +22 points pour I'Espagne. En moyenne, les
dettes publiques ont augmenté de 13,5 points de PIB national pour les pays
de la zone euro, ce qui est l[égerement inférieur a la France (+17,5 points).
Nous retrouvons aussi des chiffres similaires pour les autres puissances
mondiales comme par exemple les Etats-Unis (+18,9 points), la Chine

16. Voir https://data.oecd.org/price/inflation-forecast.htm pour les anticipations d’inflation de I'OCDE.
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Graphique 5. Variation des dettes publiques entre 2019 et 2020
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(+9,8 points) ou encore le Japon (+21,4 points). L'accroissement de 'endette-
ment francais n'est donc pas démesuré au regard des autres pays développés.

Qui finance les déficits publics ?

Cependant, si les gouvernements ont accru leur déficit dans le but de
soutenir l'activité économique, le financement de I'endettement n'a pas été le
méme pour tous les pays. Afin de mieux comprendre I'origine du finance-
ment de la dette publique, il faut revenir aux égalités comptables
fondamentales. Chaque année, un pays posséde un surcroit d’épargne par
rapport a son investissement qui est S — I. A ce surcroit d’épargne s'ajoute
I'emprunt que peut réaliser le pays au reste du monde. Le montant de cet
emprunt est mesuré tous les ans par I'opposé de la balance courante — CA. En
d’autres termes, si la balance courante est négative, — CA est positif et le pays
s’endette aupres du reste du monde. Si la balance courante est positive le
pays préte au reste du monde. De ce fait, au niveau mondial, la somme des
balances courantes est nulle, car si un pays préte, d’autres pays doivent
emprunter du méme montant. Ainsi le surcroit d’épargne national et prove-
nant du reste du monde est, chaque année, de S — I — CA. C’est exactement
ce surcroit d’épargne qui finance le déficit public. Plus précisément, le déficit
primaire (c’est-a-dire hors charge d'intérét) d’un pays i est égal chaque année
t au surcroit d’épargne.

Di,t = Si,t _Ii,t _CAi,t M
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Cette égalité est une relation comptable : elle est toujours vraie (voir Ragot
et Pinois (2018) pour une discussion), et elle permet donc d'expliquer
comment un Etat évalue son déficit primaire : via une augmentation de
I'épargne privée, une diminution de l'investissement ou une détérioration de
la balance courante'”. Ces mécanismes sont illustrés dans le schéma suivant.

Graphique 6. Schéma des mécanismes de financement du déficit public
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Cette simple égalité comptable a permis de construire trois théories diffé-
rentes du financement des déficits publics. Un accroissement du déficit public
peut étre financé par :

1. Le reste du monde (théorie dites des déficits jumeaux) : un accroisse-
ment de la dette publique conduit a un endettement de tout le pays
par rapport au reste du monde ;

2. Une chute de I'investissement (théorie de I'effet d’éviction) : le volume
d’épargne étant supposé limité, une hausse de la dette publique réduit
la dette privée financant l'investissement ;

3. Une hausse de I'épargne privée (théorie ricardienne et théorie keyné-
sienne) : une hausse des déficit publics conduit a une hausse de
I'épargne privée car soit les ménages anticipent des imp6ts futurs soit
la stimulation de la demande crée un revenu nouveau et donc de
I'épargne additionnelle.

17. L'intérét de cette approche en termes de flux est qu’elle contourne la question de la réévaluation des
actifs des positions extérieures nettes des pays, voir Hale et Juvenal (2021) pour une discussion récente.
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Le financement du déficit de la France de 2007 a 2019

Nous pouvons maintenant décomposer pour chaque pays le mode de
financement de la dette publique sur la période 2007-2019. Le tableau 2
représente I'accroissement moyen du déficit primaire en points de PIB sur la
période 2007-2019 (voir encadré in fine pour une définition plus formelle
des variables).

Tableau 2. Décomposition des cumuls de déficits primaires entre 2007 et 2019

Déficit ‘ _ ‘ Epargne ‘_ ‘ Ponction da a ‘_ Déficit de la
primaire privée I'Investissement Balance courante
France 2,0 24,4 -23,0 0,6
Allemagne -1,5 26,0 -20,5 -7,0
Italie -1,3 17,7 -19,0 -0,1
Espagne 3,7 24,0 -21,5 1,3
Moyenne euro 0,7 22,6 -22,0 0,1
Chine 2,0 48,7 44,3 -2,4
Etats-Unis 42 22,3 -20,4 2,6

IMF World Economic Outlook, avril 2021, calcul des auteurs.

La lecture du tableau est la suivante : la France accuse un déficit annuel
moyen (2,0 points) supérieur a la moyenne des pays de la zone euro
(0,7 point). En comparaison avec les autres économies de I'union monétaire,
la France a subi une augmentation de sa dette publique conséquente puisque
seule I'Espagne accuse un déficit moyen supérieur (3,7 points respective-
ment). Malgré un taux d'épargne privée supérieur aux deux moyennes, c'est
en grande partie la situation de la balance courante qui finance le déficit
public entre 2007 et 2019 par rapport aux autres pays. La dégradation
moyenne est de 0,6 point. L'Espagne semble avoir un déficit courant plus
important que la France. Cependant cette comparaison est trompeuse car il
s’agit d’'une moyenne sur 2007-2017. Le déficit courant de I'Espagne s’est
considérablement amélioré depuis 2008, ou le déficit atteignait 10 % du PIB !
L'Espagne connait en 2019 un excédent de pres de 2 %. La France est le seul
grand pays de la zone euro avec un déficit courant en 2019. L’Allemagne,
quant a elle, a vu un excédent primaire et une épargne privée abondante
financer un excédent de balance courante (et donc un prét au reste du
monde) de preés de 7 points sur la période.
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Le financement du déficit public pendant la période de la crise de
la Covid-19

Nous réalisons maintenant une décomposition similaire pour la période de
la crise de la Covid-19, entre 2019 et 2020. Le tableau 3 représente le finance-
ment de la variation du déficit entre 2019 et 2020.

Tableau 3. Financement des déficits primaires entre 2019 et 2020

Hausse du _ Hausse de Chute de Dégradation de la

déficit primaire | ~ | I'épargne privé l'investissement balance courante
France 71 4,9 0,5 1,7
Allemagne 5,9 4,8 1,0 0,0
Italie 7,8 7,9 0,5 -0,6
Espagne 8,6 6,6 0,6 1,5
Moyenne euro 7,3 6,5 1,0 -0,3
Chine 4,9 6,5 -0,6 -1,0
Etats-Unis 10,2 9,4 0,0 0,8

Note : un nombre positif dans la colonne « Chute de l'investissement » indique une baisse de l'investissement. De méme pour
la derniére colonne, un nombre positif indique une dégradation de la balance courante, voir I'annexe pour le détail.
IMF World Economic Outlook, avril 2021, calcul des auteurs.

Sur la période de la crise de la Covid-19, la France a donc creusé son
déficit en dessous de la moyenne de la zone euro. La décomposition de cet
accroissement est différente d'un point de vue structurel par rapport a la
moyenne de la zone euro puisque l'investissement a été moins déprimé
(chute de 0,5 points pour la France contre 1,0 pour la zone euro) et que les
agents privés ont moins épargné (augmentation de I’'épargne de 4,9 points
pour la France contre 6,5 pour la zone euro). De ce fait, la France accuse une
détérioration additionnelle de la balance courante de 1,7 point alors que la
moyenne de la zone euro a connu une amélioration de sa balance courante
de 0,3 point. Entre autres, on remarque que parmi les plus grandes puis-
sances économiques (Allemagne, Italie, Espagne, Etats-Unis, Chine), la France
est le pays dont la balance courante s'est le plus détériorée.

Ainsi, la France a financé son déficit primaire par deux leviers principaux.
Le premier est l'augmentation de I'épargne des acteurs privés (ménages et
entreprises) sur la période Covid : d'une part les agents ont été contraints a ne
pas consommer en raison des restrictions et confinements (épargne dite
« forcée ») et, d'autre part, les situations de crise économique ont tendance
a pousser les agents a se prémunir en cas de nouvelles crises et donc a sur-
épargner (épargne dite « de précaution »). Ensuite le second levier est
I'endettement de la France auprés des autres pays, accusant une détérioration
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nette de sa balance courante : l'incapacité de I'économie a dynamiser ses
exportations ou limiter ses importations durant la pandémie. Si la tendance
de sur-épargne qui est observée depuis le début de la crise est commune a
I'ensemble des économies développées, la dégradation de la balance
courante est, quant a elle, un phénomene plus spécifique a la France, en
particulier au regard d'autres économies comparables.

5. Quel cadre européen pour les dettes publiques ?

La hausse des dettes publiques francaise et européenne ont lieu dans un
cadre budgétaire européen qui était déja en débat avant la crise de la
Covid-19, du fait de certaines contraintes obsolétes. Depuis les critéres de
Maastricht (qui fixent les limites de dette publique a 60 % du PIB et celle du
déficit a 3 % du PIB), le cadre budgétaire européen a évolué par ajouts et par
une interprétation différente des mémes textes. Le critere de 3 % a été
précisé comme pouvant ne pas étre respecté si les conditions économiques le
justifiaient. Le critére de 60 % de dette est simplement mis de c6té. Comme
noté par de nombreux auteurs (voir L‘économie européenne, OFCE, 2021,
chapitre 6), les ajouts et précisions d’interprétation des textes ont rendu le
cadre européen extrémement complexe. Si I’on peut voir dans cette évolution
un certain pragmatisme européen sur une trame initiale inadéquate, le co(t
est une architecture incompréhensible pour les non-spécialistes qui peuvent
entretenir une défiance par rapport a des procédures nationales plus simples
ou au moins mieux connues. La relative flexibilité du Traité est rendue possible
par des interprétations récentes que I'on peut dater a 2015. La gestion de la
crise précédente de 2012 a 2015, lorsque la Gréce, Chypre et d’autres ont
frolé la faillite, a montré qu’une lecture rigoriste a entrainé une phase d’austé-
rité trop précoce et a amplifié les déséquilibres d’un pays en I'enfoncant dans
la crise (cf. iIAGS, 2012)'®. Vouloir ramener le ratio de dette publique sur PIB
d’un pays a 60 %, méme a un horizon de 20 ans, serait coliteux et replonge-

rait I'économie européenne dans la crise'’.

Le cadre européen posseéde une clause permettant de réagir en cas de crise
économique majeure. Afin de rendre possible une réponse budgétaire
crédible a cette crise, la clause de suspension du Pacte de stabilité et de crois-
sance (PSC) a été activée des 2020, puis prolongée jusqu’a courant 2022. I
faut cependant préciser la nature de cette suspension. Le pacte budgétaire

18. Pour une actualisation de ces travaux, voir prochainement le Policy brief n°93 de I'OFCE et
I'application Debtwatch (Timbeau et al., 2021).
19. Cette affirmation sera évidente a l'aide du simulateur de dette, Debtwatch de I'OFCE.
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européen comporte deux volets : un volet préventif et un volet correctif.
Concernant seulement le volet préventif du Pacte, la suspension ne porte
donc que sur les objectifs de finances publiques a moyen terme et sur les
procédures de retour vers I’équilibre budgétaire. L'application des limites aux
dettes et aux déficits publics n’est donc pas suspendue et des procédures en
déficit excessif — le volet correctif du Pacte — pourraient étre lancées. Cela
semble cependant en contradiction avec la volonté politique de relancer
I'investissement et la reprise économique en Europe. Si I'intensité de la crise
que la Covid-19 a fait subir a I'économie mondiale en général, et a I'économie
européenne en particulier, laisse peu de doute sur la relative bienveillance de
la Commission et du Conseil sur la gestion des finances publiques euro-
péennes en 2020 et 2021, la fin de la période de suspension laisse ouverte la
voie a plus d’incertitude quant a I'application des deux volets du Pacte de
stabilité et de croissance, qui dépendra des gouvernements francais et alle-
mands, en particulier. Au-dela de 2022 en effet, la question se pose de savoir
si le PSC sera appliqué en I'état ou s’il sera modifié et, dans ce cas, quels chan-
gements lui seront apportés.

Les débats sur le cadre budgétaire européen

On peut résumer les débats sur les régles budgétaires européennes autour
de cinq propositions, que I'on présente par ordre croissant d’ambition.

La premiére proposition est de ne rien changer. Cette proposition
comporte deux types de soutiens. Les premiers considérent qu’il est urgent
de diminuer rapidement la dette publique. Cette proposition, plus rare en
France, est plus fréquente dans les pays du nord de I’'Europe. Cependant,
d’autres soutiens a cette position sont plus pragmatiques. Les régles actuelles
ont montré une grande souplesse dans le cadre des conditions de flexibilité
du pacte (Juncker et Moscovici, 2015). Dés lors une interprétation souple des
regles actuelles permettrait d’éviter d’ouvrir le débat des changements de
regles susceptibles de faire naitre de fortes tensions politiques européennes.
Cependant, si le critéere de déficit public peut donner lieu a des exceptions
motivées, l'inscription du critére de dette a 60 % du PIB avec des conditions
de convergence rapide n’est ni réaliste ni souhaitable. La position qui consis-
terait a ne rien changer, certes prudente, augmenterait I’écart entre le droit et
la pratique conduisant a une incompréhension grandissante des citoyens
européens. Ensuite, I'interprétation du droit européen serait du ressort de la
Commission européenne ayant un role accru dans les recommandations
faites aux pays, avec de possibles recours juridiques de certains pays>’.

20. On peut voir la difficulté d’une gouvernance par les régles comme une confirmation des analyses de
J.-P. Fitoussi, La régle et le Choix. De la souveraineté économique en Europe, La République des Idées, Seuil, 2002.
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Darvas et Wolff (2021) adoptent une position prudente sur la réforme du
cadre budgétaire européen. lls proposent d’ajuster le cadre actuel a I'aune du
réchauffement climatique. Le Pacte de stabilité et de croissance serait appliqué
quasiment en son état d’avant la crise de la Covid-19, a deux exceptions pres :
les dispositions de flexibilité dans I'interprétation de I'application du Pacte de
janvier 2015, pour favoriser I'adoption de réformes structurelles et relancer les
investissements, seraient reconduites et, surtout, les investissements (nets)
« verts » seraient exclus de la norme de déficit public a respecter, le critére de
dette servant d’un ancrage a long terme. Il s’agirait donc d’adopter une régle
d’or des finances publiques limitée aux seuls investissements publics « verts ».
Une telle réforme empécherait, certes, l'investissement public vert de
décroitre lors de périodes de consolidation fiscale, mais elle peut avoir des
effets négatifs sur d’autres investissements. Sans modification de la cible de
dette publique, les dépenses hors investissement « vert » devront diminuer et,
parmi elles, des dépenses sociales, d’éducation et de santé, rendant alors un
peu plus difficile I'acceptabilité des mesures de lutte contre le changement
climatique aupres des populations, et cela sans parler a nouveau des effets
économiques qu’une contraction budgétaire généralisée et éventuellement
entreprise a contretemps pourrait engendrer.

Ensuite, un ensemble d’économistes, dont récemment Truger (2015,
2020) et Dullien et al. (2020), proposent d’exclure tous les investissements
publics nets des normes de déficits a respecter. Cette proposition, appelée
«regle d’or» des finances publiques, conduit a distinguer les dépenses
d’investissements des dépenses récurrentes, qui doivent étre financées par
I'impot et non la dette. Cette proposition permet de soutenir I'ensemble des
investissements publics nets (infrastructure physique et numérique par
exemple, y compris la R&D) qui assurent les conditions de la croissance future.
La cohérence de I'idée en fait une proposition souvent débattue, qui se heurte
cependant a des difficultés d’identification de « l'investissement public net ».
Pour donner un exemple concret, les dépenses d’éducation et d’enseigne-
ment supérieur sont des investissements efficaces pour augmenter la
croissance de long terme. Il serait dommageable que I'application de critéres
européens conduisent quasi-automatiquement et sans discernement a une
réduction des budgets d’éducation. La préservation des dépenses éducatives
dans les ajustements budgétaires devrait faire consensus. L’adoption d’une
régle d’or des finances publiques pose donc des questions délicates de péri-
metre de l'investissement public net a déduire de la norme budgétaire a
respecter.

S’éloignant d’'une notion de regle d’or, Martin, Pisani-Ferry et Ragot
(2021) proposent de faire de la soutenabilité le point de départ d’un pacte de
stabilité rénové, mais ils y ajoutent un instrument budgétaire européen
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pérenne doté d’une capacité d’emprunt a moyen terme. Afin de juger de la
soutenabilité de la dette publique, deux éléments sont cruciaux : la capacité
d’un Etat a dégager a I'avenir un surplus primaire (un niveau de recettes
publiques supérieur au niveau de ses dépenses, hors charges d’intérét) et
I'écart entre le taux d’intérét sur la dette et le taux de croissance de
I’économie. Or ceux-ci sont différents d’un pays a I'autre de la zone euro. La
norme de dette et la norme de dépense que proposent Martin et al. (2021)
pour assurer cette soutenabilité ne peuvent donc étre uniformes : chaque
pays de la zone euro sera jugé sur sa capacité a atteindre une cible spécifique
de dette publique sur un horizon de cing années. Quant a I'instrument
budgétaire commun, gagé sur des ressources propres, il devra pouvoir étre
mobilisé pour répondre a des besoins spécifiques — le financement de biens
publics européens, et en ce sens, il aurait une vocation plus structurelle que
conjoncturelle — ou des programmes de correction de divergences écono-
miques aggravées entre les Etats membres.

Enfin, Blanchard et al. (2021) préconisent de renoncer aux limites sur les
dettes et les déficits publics et a les remplacer par des normes budgétaires
(fiscal standards) qui refléteraient des prescriptions individuelles de politique
budgétaire pour assurer la soutenabilité de la dette publique. Plutét que de
s’en remettre a des limites ad hoc, comme dans la logique maastrichtienne,
I'analyse de soutenabilité ouvrirait la voie, selon ces auteurs, a un jugement
éclairé sur les raisons, politiques et/ou macroéconomiques, ayant pu conduire
a un niveau insoutenable de la dette. Cette analyse, menée séparément pour
tous les Etats membres de la zone euro, serait réalisée par un comité indépen-
dant (a créer) ou par la Commission, et les litiges seraient portés devant la
Cour de justice de I'UE. Outre les questions de responsabilité démocratique
qu’une telle réforme impliquerait (cf. Creel, 2021), I'adoption de normes
budgétaires controlées a posteriori pourrait engendrer plus d’instabilité
macroéconomique par l'adoption tardive de mesures correctrices pour
assurer la soutenabilité d’une dette publique.

Le débat économique sur la dette publique est donc ouvert tant I'écart
entre les traités et la réalité économique est patent. Les positions exprimées
sur le niveau atteint par les dettes publiques ne sont plus figées dans des
postures idéologiques et ont gagné en pragmatisme, ce dont témoignent les
différentes voies de réforme rappelées ici. Enfin, si la judiciarisation de la
gouvernance économique est a écarter, I’analyse économique plaide pour
une différenciation des cibles de dettes par pays. Cependant, I’évolution des
regles budgétaires européennes dépendra in fine de la situation européenne,
donc a la fois de I'accord de coalition allemand et de la présidence francaise
de I'Union européenne.
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6. Conclusion : la dette publique pour quel objectif ?

La hausse des dettes publiques commune a toutes les économies indique
un changement de paradigme par rapport a la gestion des dettes publiques
dans un environnement de taux d’intérét durablement faibles. La hausse de la
dette publique francaise est importante par rapport a celle de I’Allemagne
mais presque proche de la moyenne de la zone euro. Cependant, cette
hausse de la dette publique s’accompagne depuis 2008 de la baisse de la
valeur patrimoniale des actifs publics, ce qui traduit une baisse de I'investisse-
ment public net.

La spécificité francaise est une dégradation tendancielle de la balance
courante, qui conduit a un endettement accru par rapport au reste du
monde. On peut lire cette tendance comme l'incapacité de la hausse de la
dette publique a contribuer a une augmentation des exportations ou une
diminution des importations.

Dans un environnement de taux d’intérét réels durablement bas, ces
constatations plaident pour une stimulation de l'investissement public, sans
augmenter les charges d’intérét dans le budget de I’Etat. Il faut cependant
distinguer les investissements publics selon leurs effets économiques. Un
premier type d’investissement public peut avoir pour but de stimuler I'innova-
tion et la production sur le territoire domestique. De tels investissements
publics sont générateurs de recettes fiscales et d'un rééquilibrage de la balance
courante. D’autres investissements publics s’avérent nécessaires méme s'ils
n‘ont pas d'effets trés positifs sur les recettes fiscales a venir, comme les inves-
tissements publics pour la transition énergétique dont le but premier doit étre
la réduction des émissions de CO2 et le maintien de la biodiversité.

Le gouvernement frangais a annoncé un plan d’investissement France
2030, avec des montants évoqués de plusieurs dizaines de milliards d’euros.
Autant que le montant de ce plan, la nature des investissements et les objec-
tifs annoncés sont essentiels pour une évaluation économique.

De maniére plus générale, I'analyse prospective de la dynamique de la
dette — conséquence des choix de politique économique des candidats et
candidates aux élections présidentielles — dépend de I'évolution des recettes
fiscales, mais aussi de la nature des investissements publics proposés. Le cadre
d’analyse de ces évaluations, comme la discussion de la soutenabilité des
dettes publiques sera I'objet du prochain Policy brief n° 93 « La dette publique
au XXI€ siecle », (Timbeau et al., 2021).
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ANNEXE

Le cumul des variables sur la période 2007-2019, soit pour chaque variable
X, pour chaque pays i est défini par
2019
2019
o = 2i=2007 Xt
Lt = §2019 PIB:
£=3007 t=2007 it
En d'autres termes, les valeurs représentées dans le tableau sont les
moyennes des variables sur la période 2007-2019. Par exemple,
2019 4
t=2007 “France,t
représente le déficit primaire annuel moyen de la France sur la période.
Nous décomposons alors ce cumul des déficits primaires en sommant
I'équation (1) :

2019 2019 2019 2019
dir = § Sit — § it — § Cat 2)
t=2007 t=2007 t=2007 t=2007

C’est cette relation qui est représentée dans le tableau 2.

La variation du déficit primaire entre 2019 et 2020 est décomposée pour
comprendre comment ['Etat francais et les autres gouvernements ont pu
financer l'accroissement du déficit pendant la pandémie. Pour ce faire,
nous différencions ces variables entre 2020 et 2019, soit mathématique-
ment :

Di,2020 - Di,2019 = Si,2020 - Si,2019 - (Ii,ZOZO - 1i,2019) - (CAi,ZOZO - CAi,2019)
ce qui se réécrit :
Grace a cette équation, il est donc possible de comprendre et comparer la

structure d'endettement des pays depuis le début de la pandémie jusque
fin 2020.
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Une analyse de la dynamique de la dette publique
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Synthese

Nous proposons une définition de la soutenabilité de la dette publique
basée sur la possibilité de conduire un effort fiscal ou de supporter une
trajectoire macroéconomique qui permet d’atteindre une cible de dette
publique a un horizon donné.

L'effort fiscal comme la trajectoire sont des notions spéculatives parce
qu’elles reposent sur I'anticipation de futurs inconnus. En explicitant les
parametres de ces futurs et en les utilisant dans un modele parcimonieux,
on peut générer des trajectoires qui ne sont pas des prévisions mais un
moyen d’apprécier I'effort a faire pour atteindre une cible conditionnelle-
ment a des hypothéses explicites.

Une application web, accessible librement a https://ofce.shinyapps.io/
debtwatchr, permet de réaliser les simulations, sur la France mais aussi sur
les autres pays européens et certains pays extra-européens comme les
Etats-Unis, d’en modifier les paramétres et d’échanger les hypothéses avec
d’autres. Elle rend possible un calcul transparent (les hypotheéses sont
connues et on peut les partager), reproductible (les mémes hypothéses
conduisent aux mémes résultats) et doit permettre d’initier un débat sur
les cibles de dette publique et les efforts associés pour une sélection de
pays développés.

Les principaux résultats sont :

m Pour stabiliser la dette publique a son niveau actuel, la plupart des
pays développés ont des efforts a fournir. Dans le cas de la France,
cet effort est entre 1,4 et de 2,6 points de PIB dans le moyen terme.
La borne haute est atteinte dans I’hypothése d’une hausse des taux
d’intéréts souverains (voir tableau 1 et infra espace fiscal) ;

m Un écart entre le taux d’intérét souverain et la croissance plus négatif
facilite I'objectif de stabilisation de la dette. Dans le cas de la France,
cela permet de réduire I'effort fiscal de plus d’un point de PIB. De la
méme facon, la cible d’inflation, ou encore la réaction de la dette
publique au taux d’intérét, jouent de facon importante. Cela pointe

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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I'importance de la politique monétaire mais aussi de la trajectoire des taux
d’intérét dans le monde de demain (tableau 1 et infra I'importance der—g) ;

m L'ampleur des effets multiplicateurs est une autre dimension essentielle de
I'analyse en influencant notamment le séquencage de la consolidation
budgétaire. Elle souligne la nécessité de bien apprécier la facon dont la
structure des politiques budgétaires, la conjoncture ou encore la composi-
tion des revenus des ménages influent sur les multiplicateurs (infra
multiplicateurs) ;

= Une croissance plus soutenue allege le fardeau de la dette. A moyen terme,
les mécanismes d’indexation des dépenses et des prélévements viennent en
limiter les effets. Dans le cas de la France, 1 point de croissance supplémen-
taire permet une réduction de I'effort fiscal de 2,5 points de PIB (tableau 1
et infra plus de croissance, moins d’effort fiscal).

Tableau 1. Effort fiscal a moyen terme pour stabiliser la dette

r-g=-1,5%
A g*= +0,0 +1,0 +0,0 +1,0
Allemagne -0,8 -2,9 -0,8 -2,9
France 1,4 -1,1 2,6 -0,2
Italie 0,9 -1,9 1,4 -1,5

Note : a partir de simulations Debtwatch pour 3 pays, variations des taux de prélevements obligatoires a moyen
terme (2028) calibrées de facon a ce que la dette publique et les dépenses publiques en points de PIB reviennent a
leur ratio d’avant la crise sanitaire (2019), en supposant un écart entre le taux souverain et la croissance pour
chaque pays de -1,5 % (sa valeur actuelle) et de 0 % d’une part et une croissance potentielle (gpot) telle que défi-
nie dans AMECO 5/2021 et augmentée d’un point, par pays, d'autre part. Les simulations sont reproductibles a
partir du code sur github.com/OFCE/dwr./pb

Appropriation, neutralité, reproductibilité

On ne peut pas discuter du réalisme d’un objectif de dette publique sans
préciser les moyens nécessaires a son accomplissement et les conséquences
qui en découlent. Ainsi, si I’on vise une réduction de la dette publique, mise-t-
on sur une croissance plus soutenue, une hausse des taux de prélévements ou
encore une baisse des dépenses ? A I'inverse, |'effet d’une hausse de la dette
publique ex ante dépendra de I'utilisation par le gouvernement des ressources
additionnelles et de leur impact, par exemple, sur l'activité.

C’est cette réalité qui a conduit a I’élaboration de Debwatch. Debtwatch
est un outil qui vise a représenter le plus simplement possible les consé-
quences économiques dans le court-terme de décisions et d’objectifs,
notamment de dette publique, a des horizons de plusieurs décennies.
Debtwatch cherche a étre simple, accessible, neutre et agnostique quant aux
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différentes représentations du fonctionnement de I'économie, et enfin, a
permettre la reproductibilité des résultats et donc la transparence du débat.

La détermination de la cible de dette n’est pas chose facile. La littérature
économique propose quelques travaux qui cherchent a définir un bon niveau
de dette publique. La complexité des arguments — allant des effets intergéné-
rationnels au fonctionnement des marchés financiers et de la structure de
risque des supports de I'épargne, en passant par des jeux entre créanciers et
emprunteurs - fait qu’aucune conclusion simple n‘émerge sur ce qu’est un
bon niveau d’endettement public. Les liens entre les dettes publiques et les
taux souverains (ou pour étre plus précis les écarts entre taux souverains et
croissance tendancielle, Blanchard, 2019") ajoutent un élément de contexte
supplémentaire. La crise financiere de 2008 a montré I'importance de la socia-
lisation de pertes du secteur privé pour empécher une spirale récessive, ce que
la crise sanitaire a illustré de facon encore plus évidente, les pertes privées
étant alors parfaitement accidentelles et donc sans aucun aléa ou risque moral.
La cible de dette est donc un point focal, alimenté par des éléments théoriques
ou empiriques, des considérations morales, mais aussi les circonstances.

L'originalité de Debtwatch est de laisser I'utilisateur choisir une cible de
dette, puis de lui permettre de constater les implications de la transition vers
cette cible, a partir d‘indicateurs comme le chdbmage, la croissance, les impots
ou encore l'inflation?. Les implications dépendent bien sir du modéle
macroéconomique sous-jacent. L'application fournit un modéle simplifié,
mais réaliste. Par ailleurs, les paramétres de ce modele sont modifiables afin
que I'utilisateur puisse calibrer le modeéle a ses souhaits, a sa compréhension
de I'économie ou encore a I’analyse des risques.

La détermination du sentier de convergence a la cible de dette choisie est
déterminée a partir de la notion de fiscal gap, c’est-a-dire de I'effort budgé-
taire qui est nécessaire pour atteindre |'objectif conditionnellement aux
hypotheses. Le calcul de cet effort fiscal est fait en supposant un gouverne-
ment rationnel et bienveillant. La rationalité est celle d'un calcul informé :
nous supposons que le gouvernement connait le modéle de I'économie, qu'il
anticipe les conséquences de ses actes et qu’il mesure I'incertitude en proba-
bilisant les risques a venir®. Bienveillant signifie qu’il cherche a atteindre

1. Blanchard O., 2019, « Public Debt and Low Interest Rates », American Economic Review, vol. 109, n° 4,
pp.1197-1229.

2. La balance courante, un indicateur important pour le débat, n’est pas représentée dans Debtwatch
version 1. Elle le sera dans des versions ultérieures. On pourrait vouloir intégrer des éléments comme les
inégalités ou les émissions de CO. Le risque est de sortir du cadre parcimonieux que nous nous sommes fixé
mais I'extension des indicateurs a des dimensions plus larges est également a I'étude.

3. Dans la premiere version de Debtwatch nous considérons le cas « facile » de perturbations suivant une loi
stationnaire, réservant a de futurs travaux des distributions plus complexes.
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I'objectif en minimisant les conséquences négatives pour [’économie.
L'encadré 1 décrit plus en détail les principes du modele et donne a ces
notions un sens plus précis. L'approche suivie ressemble a celle adoptée dans
les modeéles macroéconomiques a fondements microéconomiques (DSGE), a
ceci prés que dans Debtwatch c’est le comportement des agents hors Etat qui
est supposé myope, 13 ol ils sont « rationnels » dans un DSGE?, et que c’est
I'Etat dont le « comportement » est (micro) fondé, la ot il est souvent repré-
senté par une régle figée dans un DSGE®. Parce que nous nous intéressons a la
trajectoire future de la dette publique, il nous semble difficile de supposer que
I'acteur principal de la piece ne se comporte pas le plus rationnellement
possible, c’est-a-dire en se projetant dans un univers de futurs incertains pour
anticiper les conséquences de ses choix.

L’objectif de I’application Debtwatch est une appropriation large du débat
macroéconomique sur la dynamique des dettes publiques. Il s’agit de
résoudre |'arbitrage entre complexité et transparence par le recours a une
modélisation la plus simple et la plus agnostique possible pour décrire les
futurs hypothétiques de la dette (et de son ratio au PIB) et permettre a chacun
d’explorer la sensibilité aux hypothéses nécessaires a la partie spéculative. Le
but est multiple : que chacun puisse apprécier les conséquences de telle ou
telle conjecture, que chacun puisse comprendre dans la conclusion d’un autre
ce qui vient d’'une hypothése particuliére, mais aussi que chacun puisse rééva-
luer en « temps réel » les hypotheses au fur et a mesure que des informations
arrivent et que des futurs autrefois possibles s’éloignent.

On peut, en supposant que la croissance du PIB soit faible, durcir le trait
sur la soutenabilité de la dette publique, se préparant ainsi a des mesures radi-
cales. On peut craindre que la hausse des taux d’intérét n‘oblige a des choix
douloureux. A chacune de ces intuitions on ne peut pas opposer une évolu-
tion certaine ni de la croissance ni des taux d’intérét. Mais on peut quantifier
les conséquences de I'un ou l'autre avec un certain degré de confiance.

4. Dynamic Stochastic General Equilibrium.

5. Dans les DSGE, la politique budgétaire est souvent modélisée par une regle budgétaire : le surplus
primaire dépend du ratio de dette publique sur PIB et de I'output gap avec des coefficients fixes ou variant
dans le temps. Ce type de régles a été introduit en 1991 par Bohn. En 1998, Bohn tente d’estimer ce type de
régles dans le cas des Etats-Unis. En 2020, Aldama et Creel considérent des regles dont les paramétres peuvent
varier dans le temps et proposent une application aux Etats Européens. Bien que la fonction de réaction que
nous calculons puisse s’apparenter a ce type de régles, notre démarche est différente. Nous ne tentons pas de
savoir si, par le passé, le gouvernement a eu une politique permettant de stabiliser la dette a long terme, a
condition qu’il fut en mesure, et veuille, maintenir cette politique dans le futur. Notre objectif est de
déterminer s'il sera en mesure de mettre en ceuvre une politique permettant la stabilisation de la dette au
niveau souhaité, au sens ol cette stabilisation engendrera un colt économique et social acceptable, et de
préciser sous quelles hypothéses économiques ce coit sera acceptable.
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Chacun doit s’entendre ici comme un économiste aguerri aux questions
de dette et de soutenabilité et nous avons voulu le modele suffisamment
complet pour qu’il informe ceux qui ont un haut niveau de connaissances sur
ce sujet. Mais chacun doit pouvoir étre aussi un simple citoyen curieux de
comprendre un débat souvent anxiogene et désireux de conforter ses intui-
tions par un raisonnement accessible et ouvert. Nous avons voulu aussi
favoriser le dialogue en permettant |'échange de jeux d’hypothéses et en
promouvant la reproductibilité des simulations. C’est la clef pour un débat
constructif, riche de la complexité des notions sous-jacentes.

Une nouvelle approche de la soutenabilité des dettes
publiques

L'approche de la dynamique des dettes publiques proposée par
Debtwatch permet d’éclairer sous un jour nouveau la question de la stabilité
ou de la soutenabilité des dettes publiques. Il ne s’agit pas d’affirmer que les
niveaux de dettes actuels dans les pays développés sont non soutenables mais
d’apprécier le réalisme de cibles de dettes proposées.

La définition la plus simple de la non-soutenabilité est lorsque la dette ou
son service atteint un niveau tel que la restructuration est la seule solution
possible. Cette restructuration, qui est en regle générale une réduction
partielle, est profondément politique mais elle peut étre forcée par une crise
de liquidité lorsque les préteurs, que ce soient les marchés financiers, les épar-
gnants nationaux ou des partenaires représentés ou non par des institutions
supra nationales, décident de ne plus préter.

Définir la soutenabilité de la dette publique procéde donc de deux prin-
cipes: (1) quelle est la trajectoire de long terme de la dette ? (2) cette
trajectoire rencontre-t-elle 8 un moment une condition de rupture, la rendant
insoutenable ? La définition de la soutenabilité de la dette publique repose
donc sur un pilier spéculatif et un pilier politique. Contrairement a la situation
de défaut d’un agent privé, il n’existe pas de critére opposable que I’on pour-
rait imposer aux dirigeants ou aux actionnaires d’une entreprise lorsque celle-
ci ne peut plus faire face aux dettes exigibles.

L'appréciation de la soutenabilité est donc un exercice délicat. Il est pour-
tant nécessaire a la fois dans les relations avec les créanciers — qui veulent
estimer la qualité d’une signature et le risque de ne pas recouvrer leurs fonds
et donc savoir s’il est raisonnable de préter et a quelles conditions — mais aussi
pour apprécier en tant que citoyen si la trajectoire suivie par I'économie de
son pays est soutenable ou si elle va impliquer dans le futur des ajustements
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brutaux et douloureux. Le jugement sur la soutenabilité est donc une
construction fragile et incertaine dans laquelle des critéres subjectifs et arbi-
traires se mélent a des hypotheses soit trop simples soit trop obscures pour
étre vraiment utiles. C’est la conclusion de Charles Wyplosz en 2011° quand il
affirme l'impossibilité de I'exercice, mais plaide pour sa clarification.

Ensuite, au-dela de la spéculation informée, il est nécessaire d’apprécier la
soutenabilité. Nous ne la définissons pas comme la stabilité du ratio dette sur
PIB. Cette condition n’est a la fois ni nécessaire ni suffisante. Comme le note
Wyplosz (2011), de 1700 a nos jours, la dette publique britannique n’a été ni
stable, ni continment croissante, ni décroissante. Elle est passée par des
sommets (plus de 250 % du PIB au début du XIX® siecle et apres la Seconde
Guerre mondiale) et des creux, mais les gouvernements anglais successifs
n‘ont jamais fait défaut sur la dette britannique pendant plus de 300 ans. De
ce point vu dong, la dette publique britannique apparait a posteriori comme
parfaitement soutenable (au moins jusqu’a maintenant). Pour cette raison, les
analyses menées régulierement par la Commission européenne (Sustainability
Debt Monitor pour les Etats membres de I'UE) ou par le FMI (pour les pays
émergents), sont insuffisantes : elles abordent la question de facon comp-
table. Les scénarios sont choisis par des experts, les critéres sont des propriétés
des trajectoires d’un systéme dynamique divergent qui ne disent rien de ce
qui se joue en réalité et des réactions des Etats ou de leurs créanciers. Le critére
que nous adoptons est donc de déterminer, pour une cible de ratio de dette
et un horizon donnés, les efforts nécessaires pour I'atteindre. Ce n’est pas un
critere formel quantifié, mais chacun peut apprécier si les efforts demandés
sont acceptables ou non, compte tenu de la cible choisie, des raisons qui la
motivent et des circonstances dans lesquelles ces choix sont faits.

La soutenabilité est une affaire de choix collectifs. Une vision du futur
partagée et une compréhension des risques ne sont possibles qu’en connais-
sant la sensibilité aux parametres ou aux hypothéses des scénarios. Un
objectif dans des circonstances bien comprises donne un cap. Et c’est en
mesurant ce que cela colte que I'on peut discuter de la cohérence de
I'ensemble. Le but de Debtwatch est de permettre tout cela.

Plus précisément, I'effort budgétaire que nous élaborons ressemble a
I'indicateur S2 retenu par la Commission européenne dans son analyse de la
soutenabilité. Celui-ci est une évolution de la notion de fiscal gap pratiquée
depuis les propositions de Auerbach, Kotlikoff et Gokhale (1994)” pour définir

6. Charles Wyplosz, 2011, « Debt Sustainability Assessment: Mission Impossible », Review of Economics and
Institutions, vol. 2, n° 3, octobre.

7. Auerbach A. |, ]. Gokhale et L.J. Kotlikoff, 1994, « Generational Accounting: A Meaningful Way to
Evaluate Fiscal Policy », Journal of Economic Perspectives, vol. 8, n° 1, pp. 73-94.
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un concept de déficit public cohérent. Dans une version simple, c’est-a-dire
débarrassée des considérations de transferts intergénérationnels, c’est la diffé-
rence entre le solde qui stabiliserait la dette publique et le solde actuel dans le
long terme. L’élaboration d’un fiscal gap demande de nombreuses hypo-
theses et la Commission européenne, a travers S2, prolonge I'esprit de cette
démarche dans le long terme.

L'approche suivie dans Debtwatch est différente :

(1) contrairement a l'indicateur S2, la conditionnalité aux hypothéses n’est
pas une convention, ou a dire d’expert, mais elle est intégrée a l'appréciation
de I'effort budgétaire. Par exemple, au lieu de supposer une trajectoire de
taux d’intérét, nous demandons I'explicitation d’une politique monétaire ;

(2) Contrairement a S2 qui ne vise que la stabilisation a un niveau quel-
conque, la cible est aussi un élément de |'appréciation ;

(3) S2 est un indicateur de trés long terme et donc particulierement
sensible aux hypothéses qui fabriquent le long terme tout en ignorant ce qui
se passe dans le long intervalle qui nous sépare du long terme. Les simulations
Debtwatch permettent d’apprécier l'intégralité de la trajectoire de la
premiere année jusqu’a la fin du siécle. Le fiscal gap — c’est-a-dire le taux de
prélevement obligatoire ou encore la baisse des dépenses publiques néces-
saire pour atteindre |I'objectif — passe souvent par un maximum qui découle a
la fois des contraintes dynamiques (atteindre I'objectif a un horizon donné)
mais aussi de la prise en compte des mécanismes économiques qui se déve-
loppent dans le court et le moyen termes. Suivant la valeur des
multiplicateurs budgétaires, de la vitesse a laquelle les taux d'intérét se
« normalisent » ou encore de la vitesse a laquelle I'inflation atteint sa cible,
atteindre I'objectif sera plus ou moins facile a réaliser, selon la métrique
proposée d’effort budgétaire. La conséquence immédiate est que la soutenabi-
lité ne s’apprécie pas en soi mais en combinaison avec d’autres politiques.
Quelle est I'influence de la politique monétaire sur les évolutions de I'inflation
a court terme ou de la cible d’inflation a plus long terme ? Quelle marge de
manceuvre a-t-on sur les taux souverains et leur écart dans les cing prochaines
années ? Quelle stratégie de maturité a-t-on pour la dette publique ou quelle
crédibilité a-t-on de dépasser temporairement la cible de dette ? En quoi des
multiplicateurs élevés pourraient-ils amender l'analyse ? ;

(4) Nous ne limitons pas I’effort a une seule métrique, I'effort fiscal. Si celle-
ci est utile pour comparer des scénarios entre eux, elle n‘est pas l'unique
sortie des simulations. La trajectoire du taux de chémage ou méme celle de
I"écart de croissance sont également des indicateurs que I'on peut mobiliser
pour apprécier la soutenabilité politique, sociale ou économique d'une réduc-
tion de la dette publique.



244 | Xavier Timbeau, Elliot Aurissergues, Eric Heyer

Tout ne se résume pas a une politique budgétaire mais s’encastre dans un
contexte et une stratégie macroéconomique générale. L'ignorer c’est se rési-
gner a respecter des contraintes qui n’en sont pas.

Encadré 1. Le modele Debtwatch

Le modele employé dans Debtwatch est construit dans un souci de parci-
monie maximale tout en représentant une richesse suffisante de canaux
économiques. La parcimonie permet a la fois une compréhension plus facile du
modeéle, mais également une résolution permettant d’explorer I'impact des
hypothéses. Le point de vue est celui de la dynamique du ratio dette sur PIB et
donc le coeur du modele est celui d’'une équation (comptable) d’accumulation
de la dette publique a la Blanchard et al. (1991). Pour représenter la conjonc-
ture, une équation d’écart de croissance est ajoutée. Elle repose sur un modele
gravitaire qui postule le retour spontané de I'écart de croissance a la trajectoire
tendancielle, aussi appelée potentielle. Ce modele simple permet d’introduire
le multiplicateur budgétaire en combinant un effet direct a court terme de la
politique budgétaire sur I’écart de production, effet persistant par la viscosité
de I’équation gravitaire, ce qui conduit a un multiplicateur dynamique. Le
multiplicateur budgétaire sur les dépenses peut étre différent de celui sur les
recettes. Dans cette version de Debtwatch, le multiplicateur ne dépend pas du
cycle (voir iAGS 2012 4 2018).

L'inflation suit un modele similaire, gravitant autour de la cible d’inflation de
la Banque centrale et écarté de cette référence par les déviations du chémage
au chémage d’équilibre (équation de Phillips). La détermination de I'inflation
et de la croissance permet d’élaborer I'évolution des taux souverains qui déter-
minent la charge d’intérét sur la dette publique. Les taux d’intéréts souverains
convergent vers un taux « neutre », somme de la croissance potentielle et de
I'inflation, décalé d’une prime qui peut représenter une baisse durable des taux
d’intérét du fait par exemple d’une pénurie d’actifs financiers sars. Pour repré-
senter les crises de dette, un parameétre décrit la sensibilité a court terme des
taux d’intérét au niveau de la dette (un effet Reinhart-Rogoff en quelque sorte
ou plus couramment, un effet d’éviction). En choisissant de facon adéquat ce
parameétre on peut reproduire les taux payés par I'ltalie jusqu’en 2012 ou
encore avec une valeur encore plus élevée ceux payés par la Gréce dans la
méme période.

Dans Debtwatch, les dépenses publiques sont indexées sur la croissance
tendancielle. Une baisse de la croissance entraine donc une baisse des
dépenses publiques. On peut contrer cet ajustement en modifiant explicite-
ment le taux futur des dépenses publiques dans le PIB.

Cependant, hors ajustement explicite, le modele Debtwatch postule une
neutralité a long terme : I’écart de production tend en effet toujours vers 0, les
taux s’ajustent sur l'inflation et la croissance du PIB en volume est indépen-
dante de l'inflation. Les dépenses et les recettes étant indexées, ce sont les taux
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de dépenses et de prélévements dans le PIB qui déterminent I’équilibre budgé-
taire de long terme. Dans le court terme, de nombreuses viscosités (celles déja
évoquées de |'écart de production, de I'inflation ou des taux ainsi que celles sur
la dépense publique) produisent des déviations par rapport au long terme qui
s’accumulent ensuite dans la trajectoire de dette.

Le dernier élément important de Debtwatch est la construction de la poli-
tique budgétaire. Celle-ci est calculée par une regle budgétaire dans laquelle
I'impulsion budgétaire (la dérivée discréte du solde structurel, donc la dérivée
seconde de la dette) est déterminée par I'écart a la valeur de long terme de
I'écart de production, du solde public primaire et de la dette. D’autres variables
d’état peuvent étre ajoutées dans la fonction de réaction budgétaire. Les para-
metres de la fonction de réaction sont estimés de facon a minimiser I'espérance
d’une fonction de perte sur un ensemble de simulation partageant les mémes
paramétres mais qui différent par les perturbations aléatoires a I’équation
d’écart de production. La fonction de perte est la somme actualisée des écarts
de croissance au carré plus I'écart a la dette-cible a partir de I'horizon choisi
(avec une pondération). Cette fonction de perte permet de choisir les para-
metres qui respectent la contrainte de long terme et qui minimisent la perte
d’activité. Cette fonction de réaction pourrait évoquer une régle budgétaire. La
sensibilité des parameétres estimés aux hypotheéses interdit de parler de regle, la
fonction de réaction n’ayant aucune généralité. Il est possible d’estimer une
regle budgétaire optimale sur un ensemble de paramétres donnés, mais elle
sera tres loin de la politique budgétaire optimale. La fonction de réaction de
Debtwatch est en fait une approximation de la politique budgétaire optimale
et cette approximation sera explicitée dans un document de travail a paraitre.
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Encadré 2. L’application Debtwatch et la reproductibilité
comme service

La réponse a l'exigence de transparence et de prise en compte de la
complexité est faite par la mise a disposition d’une application web interactive
rapide qui permet de conduire les simulations du modéle Debtwatch sans frais
pour l'utilisateur. Il est possible de fixer les parameétres que I'on souhaite et de
visualiser en quelques secondes les principaux graphiques qui permettent
d’apprécier I'effort fiscal ou les autres éléments de la trajectoire macroécono-
mique nécessaires pour atteindre une cible de dette. Chaque simulation
réalisée est enregistrée anonymement avec un identifiant unique (un code a 5
ou 6 lettres minuscules). Cette identification anonyme des simulations assure la
reproductibilité et I'application web offre la reproductibilité comme un service
(RaaS). En effet, toute personne peut avec le code accéder aux paramétres de la
simulation, en vérifier la sincérité, en analyser la sensibilité en reproduisant les
résultats de la simulation. Nous vous engageons a utiliser ces codes comme
source de vos réutilisations.
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Dans l'application, quelques explications sont fournies ainsi que les équa-
tions compléetes du modéle. Un prochain document de travail donnera une
discussion plus poussée des équations du modele et de leurs principales
propriétés.

Une « graine » (seed) pour le générateur de nombre aléatoire est enregistrée
pour chaque simulation afin d’en garantir la reproductibilité exacte, a partir du
code identifiant unique. Chaque nouvelle simulation entraine le tirage d’'une
nouvelle « graine ».

Les graphiques peuvent étre téléchargés, et librement utilisés en respectant
les régles de citation. Il est également possible de télécharger les données pour
produire des illustrations sur mesure. Des utilisateurs plus avancés peuvent
accéder au code source de I'application et utiliser le modele sous-jacent dans
des configurations plus complexes ou en intégrant des modifications de la
modélisation ou de I'algorithme de résolution. Bien que ce ne soit pas une obli-
gation, merci de respecter les principes de reproductibilité en cas de
modification du modele.

Nous suggérons de citer Debtwatch de la facon suivante :

Timbeau X., E. Aurissergues et E. Heyer, 2021, « Debtwatch, un simulateur
de dette publique pour le XXI® siécle », ofce.shinyapps.io/debtwatchr,
github.com/OFCE/dwr

Ce que Debtwatch raconte

Un multiplicateur plus élevé dans le court terme oblige a davantage
d’effort budgétaire

L’'ensemble des pays développés ont hérité de la crise des déficits publics
plus élevés et des dettes publiques largement augmentées (OFCE, 2021%). Les
résorber imposerait un effort budgétaire important. Mais un effort trop brutal
et trop rapide aura un effet dépressif sur I’activité et prolongera la crise, ce qui
compromettra a la fois le redressement budgétaire mais également enfermera
les économies dans une spirale récessive’. La valeur du multiplicateur budgé-
taire (le lien entre la politique budgétaire et I'activité), aussi bien dans le court
terme que dans le long terme, est un parametre critique pour la stabilisation
des finances publiques comme pour le retour au plein emploi.

8. Creel )., E. Heyer, M. Plane, C. Poirier, X. Ragot (dir), F. Saraceno, X. Timbeau, 2021, « Dette publique :
un changement de paradigme, et apres ? », OFCE Policy brief ,n° 92, 6 octobre.

9. Durant les années 2011-2013, les politiques budgétaires et fiscales en France et dans le reste de la zone
euro ont fortement pesé sur la croissance européenne et francaise. Ces politiques ont eu des effets d’autant
plus récessifs qu’elles ont été appliquées alors que I'économie montrait encore des cicatrices de la récession
(chémage élevé par exemple), qu’elles ont été menées de facon systématique dans I'ensemble des pays
européens et qu’a une stratégie de consolidation budgétaire graduelle et lissée a été préférée une stratégie de
réduction des déséquilibres publics rapide et agressive.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2021/OFCEpbrief92.pdf
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Niveau et dynamique des multiplicateurs dans Debtwatch ?

A court terme, plusieurs déterminants font varier la valeur du multiplica-
teur. Dans une petite économie trés ouverte au commerce international, si le
choc budgétaire est anticipé et isolé, ce dernier aura moins d’impact qu’un
choc de méme ampleur mais réalisé dans une grande économie fermée,
simultané a ceux enregistrés dans les autres pays partenaires et inattendu.
D’autres déterminants de la sensibilité de I'activité a des politiques budgé-
taires sont avancés dans la littérature. C’est le cas notamment de la nature et
de la composition de la stimulation budgétaire : le multiplicateur est plus
élevé pour les dépenses qu’il ne I'est pour les préléevements obligatoires. Le
contexte économique est également important. L'idée de contra-cyclicité du
multiplicateur, a savoir que sa taille dépend de la position de I'économie dans
le cycle d’activité, déja présente chez Keynes en 1936, a fait I'objet de
nombreux travaux empiriques a la suite de la crise de 2008 (voir notamment
Creel, Heyer et Plane (2011)'? et plus récemment Berge et al. (2021)' )2,

En conséquence, au moins en ce qui concerne le court terme, le diagnostic
est aujourd’hui que les multiplicateurs budgétaires sont positifs. Le choix est
donc laissé aux utilisateurs de Debtwatch de fixer la valeur qu’ils souhaitent
donner aux multiplicateurs budgétaires des PO (og_po) et des dépenses
(og_dep) dans un intervalle variant de 0'2 — s'il considére que les agents anti-
cipant parfaitement qu’une hausse de la dépense publique aujourd’hui
signifie une hausse d'impo6ts future, augmenteront leur épargne et donc
baisseront leur consommation, ce qui annulerait I'effet positif attendu par la
hausse initiale de la dépense publique («théoréeme de I'équivalence
ricardienne ») a 4 — conformément a l'analyse du FMI menée en 2009 qui
évalue le multiplicateur budgétaire mondial avec une politique monétaire
accommodante a 3,9 (Freedman et al., 2009'4).

10. Creel )., E. Heyer. et M. Plane, 2011, « Petit précis de politique budgétaire par tous les temps. Les
multiplicateurs budgétaires au cours du cycle », Revue de 'OFCE, n° 116, pp. 61-88.

11. Berge T., M. De Ridder, D. Pfajfar, 2021, « When is the fiscal multiplier high? A comparison of four
business cycle phases », European Economic Review, 138, ao(t.

12. D‘apres cette littérature, en basse conjoncture, a savoir dans une situation de chémage élevé et d’écart de
production (output gap) tres creusé, le multiplicateur est plus élevé. Cela s’explique par le fait que durant les
périodes de récession les agents économiques (ménages et entreprises) non seulement anticipent une
déflation (« trappe a liquidité ») mais ne basent plus également leurs dépensent sur leur revenu anticipé mais
sur leur revenu courant. Or, en période de récession, de plus en plus d’agents étant soumis a une contrainte
de liquidité a tres court terme, cela entretient la spirale récessive et empéche la politique monétaire de
fonctionner. Cette contra-cyclicité peut également trouver son origine dans I'endogénéité des propensions a
épargner, notamment des plus aisés, et a importer au cycle économique. Le calendrier optimal pour une
politique expansionniste serait méme atteint au début des récessions lorsque le taux de chdmage augmente
(Berge et al., 2021).

13. Nous ne retenons pas la possibilité d’avoir des multiplicateurs budgétaires négatifs mis en avant par
Giavazzi et Pagano (1990) notamment.

14. Freedman C., M. Kumhof, D. Laxton et J. Lee, 2009, « The case for global fiscal stimulus », IMF Staff
Position Note, mars.
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Graphique 1. Impact dynamique dans Debtwatch du multiplicateur
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Dans la plupart des modeles macroéconomiques, y compris les modéles
d'équilibre général dynamique stochastique (DSGE) utilisés par les banques
centrales et les institutions internationales, les multiplicateurs budgétaires
sont positifs a court terme (de I'ordre de 0,7 pour un choc pur budgétaire en
« temps normal » i.e. pour un output gap nul). Concernant le long terme,
I'analyse empirique ne nous permet pas de trancher. Il reflete donc principa-
lement un a priori théorique qui reste largement dominé par I'idée que la

politique budgétaire ne peut avoir d’effet a long terme .

Par défaut dans Debtwatch, la valeur du multiplicateur budgétaire est
fixée a 0,7 & court terme pour I'ensemble des pays'®. Ce dernier ne varie pas
avec le cycle économique mais peut différer selon I'instrument utilisé. A long
terme, le multiplicateur est nul et sa dynamique varie en fonction de deux
paramétres figurant dans I'équation de I'output gap'”, a savoir la vitesse de
fermeture du cycle économique (og_mce) ainsi que de la valeur du terme
autorégressif (og_lag). Comme l'illustre le graphique 1, plus la fermeture du
cycle est rapide, plus vite I'effet du multiplicateur s’estompera tandis qu’un
coefficient autorégressif important augmentera ’effet a court terme du multi-
plicateur mais accélérera son retour a zéro.

Quelles incidences des multiplicateurs dans Debtwatch ?

Bien entendu, la valeur du multiplicateur choisie sera d’une grande impor-
tance dans les résultats des simulations. Nous illustrons par la suite I'incidence
de ce choix en faisant varier le multiplicateur de court terme entre O et 3 dans
le cas d’une politique budgétaire visant a effacer en 20 ans le surplus de dette
accumulé pendant la crise de la Covid-19 (cible de dette a 100 %).

Les principaux enseignements sont :

m Plus le multiplicateur de court terme est faible, plus le retour a la cible
de dette publique est rapide. Quelle que soit la taille du multiplicateur
de court terme, un retour a une cible de 100 % nécessitera un effort
budgétaire (graphique 2) ;

m Lorsque la valeur du multiplicateur augmente, le retour a une dette
publique a 100 % a I'horizon de 20 ans demandera, en cumulé, un
effort budgétaire plus important et s'accompagnera d’'un niveau de
choémage plus fort (graphique 3) ;

15. Cependant, dans le cas de I'investissement public ou lorsque de I'hystérése peut se produire, I’'hypothése
de non-nullité a long terme parait plus réaliste.

16. Concernant le terme autorégressif (og_lag), sa valeur est par défaut nulle.

17. La valeur de ces deux paramétres est fixée par défaut a la valeur estimée économétriquement.



Graphique 2. Trajectoire pour une cible de dette publique a 100 % en 20 ans selon le multiplicateur de court terme
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Graphique 3. Taux de chdmage pour une cible de dette a 100% selon le multiplicateur
de court terme
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= A partir d’'un multiplicateur supérieur ou égal a 2, la politique budgé-
taire optimale change : I'effort budgétaire est moindre a court terme
mais plus important sur I'ensemble de la période. Sur la période 2023-
2050, le taux des prélevements obligatoires serait en moyenne de
51 points de PIB pour un multiplicateur de 3 contre 50 points pour un
multiplicateur nul. En revanche, le pic du taux de PO sera atteint dés la
sixieme année lorsque le multiplicateur est inférieur a 2, et la douziéme

année sinon ;

= Malgré une politique budgétaire plus restrictive sur I'ensemble de la
période, la dette publique sera en moyenne plus élevée a I’horizon
2050 lorsque le multiplicateur est supérieur ou égal a 2 et continue

notamment d’augmenter a court terme.

Plus de croissance, moins d’effort budgétaire

Indépendamment de la valeur des multiplicateurs, le taux de croissance
potentielle de I'économie dans les années a venir constitue une variable clé
pour les finances publiques et qui a, elle, une influence sur le long terme. Une
accélération de celle-ci contribuerait a améliorer la trajectoire des finances
publiques en augmentant les recettes et en réduisant les déficits. Par ailleurs,
si I'on choisit de désendetter les APU par un effort sur la dépense publique,
cela passe par un maintien de sa progression en deca de la croissance poten-
tielle : I'effort de maitrise des dépenses publiques sera d’autant plus

important que la croissance potentielle sera faible.
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Or depuis plusieurs décennies, nous observons une chute de la croissance
potentielle dans les grands pays développés. Les raisons sont multiples, allant
du vieillissement de la population au ralentissement de la productivité globale
des facteurs, et a ravivé un débat sur une possible « stagnation séculaire »
(Summers, 20138 3 la suite de Hansen, 1939'%). Il est toutefois possible
d’augmenter la croissance potentielle par la hausse du taux d’emploi, par
I'augmentation du niveau d’éducation de la population active ou par une
modernisation du capital (R&D, innovation, etc.).

Le simulateur Debtwatch permet d’étudier ce lien entre croissance poten-
tielle et effort budgétaire requis pour arriver a la cible de dette publique. Le
simulateur suppose par défaut que ce taux de croissance potentielle est stabi-
lisé a la derniére valeur fournie par AMECO pour I'année 2022. Bien entendu
il est possible de modifier cette valeur et d’en analyser les conséquences en
termes de finances publiques et de taux de chdmage par exemple.

Pour illustrer cette sensibilité, trois cas de figure ont été étudiés, toujours
sous I'hypothese d’une cible de dette des APU de retour a 100 % du PIB a

I’'horizon de 20 ans?? :

1. le premier correspond a un scénario de « stagnation séculaire » avec un
prolongement du ralentissement de la production potentielle qui pour-
rait s'accentuer a la suite de la crise de la Covid-19 (hausse des
inégalités, défaillance d’entreprises, baisse de la productivité du
travail). Dans ce scénario, la croissance potentielle serait de 0,8 % par
an au cours des prochaines décennies ;

2. le deuxiéme scénario est celui du « statu quo », supposant une stabili-
sation de la croissance potentielle a la valeur observée avant la crise.
Concernant la France, nous reprenons la valeur transmise par le
gouvernement a la Commission européenne lors du dernier
Programme de stabilité a savoir 1,25 % par an ;

3. le troisieme scénario est celui d’'une augmentation de la croissance
potentielle au cours des prochaines années (1,5 % par an).

18. Summers L.H., 2013, Speech at the IMF 14th Annual Research Conference in Honor Of Stanley Fisher,
International Monetary Fund, 8, novembre.

19. Hansen A. H., 1939, « Economic progress and declining population growth », American Economic Review,
vol. 29, n° 1, pp. 1-15.

20. Dans ces scénarios, la valeur du multiplicateur de court terme est fixée a 0,7.



Graphique 4. Trajectoire pour une cible de dette publique a 100 % en 20 ans selon le taux de croissance potentielle de I'économie
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Les résultats de ces simulations sont conformes a I'intuition : la réduction
de la dette publique est a la fois plus rapide et demande également moins
d’effort budgétaire lorsque le taux de croissance potentielle augmente?'
(graphique 4). Le pic de taux de PO serait atteint la sixieme année et s’établi-
rait au-dessus des 53 points de PIB dans le scénario de « stagnation
séculaire » contre 52 points de PIB dans celui d’une croissance potentielle
annuellede 1,5 %.

Un moindre effort budgétaire a court terme dii a une réserve d’activité :
le réle de I'output gap

Comme évoqué précédemment, dans Debtwatch, la taille des multiplica-
teurs ne dépend pas du cycle économique et par la de I'output gap (OG). Le
niveau de celui-ci a toutefois une incidence sur la trajectoire des finances
publiques a travers le rattrapage plus ou moins fort de l'activité a court terme.

La valeur initiale de I'output gap prise par défaut est celle prévue dans
AMECO. Dans le cas de la France, I'OG serait nul en 2022 (0,1 point de PIB),
suggérant a la fois que le rattrapage d’activité a la suite de la crise sanitaire
sera terminé I’an prochain, que le taux de chédmage aura alors atteint son
niveau structurel (NAIRU?? = 8,7 % de la population active) et que cette crise,
sous I'hypothése d’une croissance annuelle de 1,25 %, aura amputé définiti-
vement le niveau de la production de 2,4 points de PIB?. Cette hypothése
influence bien entendu la dynamique a venir des finances publiques et peut
étre modifiée dans Debtwatch. Sil'on suppose, comme l'indique le gouverne-
ment lors du PLF 2022, que le colt de la crise sur le potentiel est de
1,75 point, il suffit de baisser le niveau du NAIRU, fixé par défaut a 8,7 %, de
0,65 point.

Ici aussi, trois cas de figure ont été étudiés pour instruire la sensibilité du
simulateur a I’hypothése retenue pour I'OG en 2022, derniere année avant la
simulation?* :

1. le premier correspond a un scénario de « marche d’escalier », i.e. d’une

perte définitive importante du niveau de la production potentielle a la

21. Ce résultat intuitif est toutefois contraire a de nombreuses analyses, dont la derniére en date est le
rapport Arthuis en 2021, qui suggérent que dans une situation de stagnation séculaire, le déficit se
dégraderait rapidement et continument et que le ratio de dette sur PIB poursuivrait sa hausse a I'infini, la
plagant sur une trajectoire non soutenable. La raison en est que dans Debtwatch, les dépenses publiques
s'ajustent sur l'activité a long terme. Dans beaucoup d‘analyses, le taux de croissance des dépenses
publiques ne varie pas lorsque la croissance de long terme change.

22. Le NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate on Unemployment) est le taux de chémage d'équilibre vers lequel
le chémage converge, en I'absence de chocs d'offre temporaires, une fois que le processus d'ajustement
dynamique de l'inflation est achevé.

23. Compte tenu des prévisions de croissance figurant dans AMECO (5,7 % en 2021 et 4,2 % en 2022 apres
-8 % en 2020). Précisons toutefois qu’en 2019, AMECO évalué I'0OG a 1,8 point de PIB, ce qui pourrait laisser
entrevoir une moindre perte de potentiel liée a la crise sanitaire (0,6 point de PIB).

24. Dans ces scénarios, la valeur du multiplicateur de court terme est fixée a 0,7.
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suite de cette crise sanitaire. Dans ce scénario, qui correspond au
scénario par défaut dans Debtwatch, |’écart de production est nul en
2022 et le NAIRU se situe a 8,7 % de la population active ;

2. le deuxieme scénario, plus favorable, suppose I'absence d’incidence de
cette crise sur le niveau de la production potentielle de I'économie.
Toute choses égales par ailleurs, I'OG serait de -2,5 points de PIB en
2022 et le NAIRU proche de 6 % de la population active ;

3. le troisiéme scénario serait le moins favorable et suggérerait des effets
plus importants et persistants de la crise de la Covid-19 sur les capacités
productives de I'économie francaise. Dans ce scénario, le NAIRU se
situeraita 11 %.

Comme l'illustre le graphique 5, la trajectoire de la dette n’est influencée
qu’a court terme par cette hypotheése initiale de I’OG. Compte tenu des
valeurs par défaut des autres paramétres, les trajectoires de dette convergent
7-8 ans apres le début de la simulation.

Sans surprise, a court terme, lorsque que I'OG initial est négatif impliquant
une réserve de croissance plus importante, la dette publique baisse plus rapi-
dement avec pourtant une moindre hausse des PO (graphique 5).

La véritable divergence ici se situe principalement sur le niveau de
chémage. Dans le scénario d’un NAIRU proche de 6 %, la hausse du taux de
PO nécessaire au retour a 100 % de dette publique s"accompagnerait d'une
hausse trés limitée et transitoire du taux de chdmage : aprés avoir augmenté
jusqu’a 9,1 % la deuxieme année de simulation, il entamerait ensuite sa
baisse pour s’établir a 7,8 % en 2030 contre 9,5 % et 10,9 % la méme année
dans les autres scénarios.

Des efforts budgétaires partiellement exonérés par l'inflation

Si, comme nous l'avons observé lors des décennies passées, il n‘est pas
toujours facile pour une banque centrale d’augmenter l'inflation et d’arriver a
ancrer les anticipations a leur cible, il est généralement admis qu’une inflation
plus forte pourrait aider a réduire le rapport de la dette publique au PIB et
donc d’améliorer, toutes choses égales par ailleurs, la soutenabilité des
finances publiques. Par I'augmentation de l'assiette sur laquelle les impots
sont levés, cela pourrait permettre de faciliter le remboursement du capital
ainsi que le paiement des intéréts d’emprunts.

Notons ici que Debtwatch n’integre pas d’effet de compétitivité lié a une
variation de la cible d’inflation. Cela revient a supposer que le changement
d’objectif serait commun a I'’ensemble des pays ou zones partenaires. Par
ailleurs, nous supposons que le changement de cible n‘entraine pas une plus
grande volatilité des prix et donc n‘impacte ni I’'emploi ni I'investissement.

| 255



Graphique 5. Trajectoire pour une cible de dette publique a 100 % en 20 ans selon le NAIRU
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Trois cas de figure sont présentés afin d’observer la sensibilité de

Debtwatch a la cible d‘inflation retenue?” :

1. le premier correspond a un scénario de «statu quo », i.e. d’'un maintien
de la cible d’inflation annuelle a 2 % ;

2. le deuxieme scénario suppose une augmentation de cette ciblea 3 % ;

3. le troisieme scénario suggere une révision a la baisse de la cible a 1 %.

Dans ces conditions, pour une méme cible de dette publique a 100 % en
20 ans, une augmentation de I'objectif d’inflation permettrait une réduction
plus rapide de la dette publique, réalisée avec une moindre augmentation du
taux de PO et une dégradation du taux de chébmage moins importante

(graphique 6).

Le pic du taux de PO serait, dans tous les cas étudiés, atteint la sixieme
année mais dépasserait les 53 points de PIB dans le scénario d’une inflation a
1 % contre 51 points dans celui a 3 %. Cet écart de plus de 2 points de PIB de
taux de PO s’estomperait progressivement pour s’annuler 18 ans plus tard.

Ce moindre effort budgétaire d a une cible d’inflation supérieure impac-
tera plus faiblement I’activité économique, se traduisant alors par un taux de
chémage moins élevé au cours de la période d'analyse.

Stabiliser vs réduire la dette

Dans cette section, nous comparons une politique de stabilisation de la
dette a son niveau actuel avec deux politiques de réduction de la dette. Dans
la premiére, les autorités visent a revenir a une dette publique égale a 100 %
du PIB. Dans la seconde, elles se conforment aux traités européens pour
revenir a un ratio dette sur PIB de 60 %. L'horizon est de 20 ans dans les deux
scénarios. Stabiliser la dette requiert une hausse modérée du surplus primaire
de long terme qui se retrouve dans une hausse permanente d’environ un
point du taux de prélévements obligatoires (PO)?°. Le modele suggere de
réaliser une forte hausse des PO dés 2023 au prix d’un output gap |égérement

négatif et d’'un chémage en hausse?”.

25. Dans ces scénarios, la valeur du multiplicateur de court terme est fixée a 0,7.

26. Rappellons que la consolidation fiscale est supposée par défaut passer intégralement par les prélevements
obligatoires, hypothése qui peut évidemment étre modifiée dans Debtwatch. Une consolidation fiscale
similaire passant par la dépense impliquerait une baisse d’environ 1 point des dépenses publiques a long
terme.

27. |l faut ici de souligner que I'application Debtwatch s’intéresse surtout a I’évolution de long terme de la
dette publique et qu’il convient de rester prudent sur ses préconisations a court terme, a fortiori dans une
période aussi exceptionnelle que celle de la crise de la Covid-19.



Graphique 6. Trajectoire pour une cible de dette publique a 100 % en 20 ans selon la cible d’inflation
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Graphique 7. Evolution des grandes variables macroéconomiques pour différentes cibles de dette
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La nécessité d’une consolidation fiscale pour stabiliser la dette est directe-
ment impliquée par I'hypotheése sur I’écart de long terme entre taux d'intérét
et taux de croissance. Par défaut, I'écart de long terme est supposé nul, ce qui
peut apparaitre comme une hypotheése conservatrice étant donné I’évolution
des taux d’intérét depuis la crise financiére de 200828,

Les politiques de réduction de la dette publique a 100 % et 60 % du PIB
impliqueraient des hausses plus substantielles des taux de PO. Elles seraient de
I'ordre de 3 et 6 points respectivement d’ici 2030. Le niveau des PO revien-
drait au méme niveau que dans le scénario de stabilisation de la dette a son
niveau actuel d’ici 2035 dans le cas d’une cible de 100 % du PIB mais seule-
ment au milieu des années 2040 dans le cas d’un retour a 60 % du PIB.
L'impact sur le taux de chdmage et I'écart de production (output gap) serait
massif impliquant une nouvelle récession profonde et durable. En cas de
retour a 60 %, les effets seraient similaires en magnitude et en durée aux effets
de la crise de la zone euro sur I'économie frangaise au début des années 2010.

De I'importance de I'écart critique (r-g)

La différence entre le taux d’intérét de long terme (r) et le taux de crois-
sance potentielle de I'économie (g) est cruciale pour la dynamique de la dette.
Si r> g, alors les administrations publiques devront nécessairement dégager
un excédent primaire pour stabiliser la dette. En revanche, si r < g, alors la
dette peut étre stabilisée méme en présence d’un déficit primaire modéré.
Dans Debtwatch, le taux d’intérét est modélisé comme la somme du taux de
croissance potentielle, de la cible d’inflation de la banque centrale et du terme
d’écart critique entre le taux d’intérét de long terme et le taux de croissance
potentielle. Ce terme d’écart critique est lui-méme une variable endogene du
modele, modélisée par une équation a correction d’erreur et converge vers
une valeur de long terme qui est 'un des parametres fondamentaux du
modele. Nous comparons 3 scénarios de réduction de la dette des APU a
100 % du PIB a 20 ans sous trois hypotheéses pour la valeur de I’écart critique
de long terme: -2 %, 0 % et 2 %. Le premier scénario correspond grosso
modo au niveau actuel des taux d’intéréts réels et du taux de croissance. Le
second est le scénario par défaut de I'application tandis que le troisieme
correspond a une remontée des taux d’intéréts a des niveaux élevés. Dans les
scénarios 2 et 3, l'ajustement vers des taux d'intérét plus élevés se fait de
maniére progressive. Sans surprise, la charge d’intérét en points de PIB
remonte progressivement a son niveau de 2010 dans le deuxieme scénario

28. Cette hypothése peut étre la aussi modifiée par Iutilisateur, voir la section suivante pour une exploration
de la sensibilité du modéle a ce paramétre.



Graphique 8. Impact de I'écart critique de long terme (r - g)
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et trés rapidement au-dessus dans le troisiéme alors qu’elle reste stable a un
niveau faible dans le premier. Le modele suggeére une diminution rapide de la
dette publique quand I'écart critique est positif ou nul a long terme et plus
lente quand il est négatif. Il est possible que dans le premier cas, le modele
suggere de profiter de la faiblesse des taux lors des premiéres années de simu-
lation pour consolider avant leur remontée. Cependant, des phénomeénes
complexes sont en jeu, notamment parce que les conditions de convergence
du modéle a long terme ne sont pas du tout les mémes selon que r - g soit
positif ou négatif. Des travaux plus approfondis seront nécessaires pour mieux
les comprendre. Ce qui est certain en revanche, c’est qu’un écart critique
négatif implique une hausse beaucoup plus faible des taux de prélevements
obligatoires d’ici a 2030 pour pouvoir revenir a une dette publique de 100 %
du PIB d’ici 20 ans. Cette consolidation fiscale aurait par conséquent des effets
beaucoup plus limités sur le taux chdmage dans le scénario ou les taux reste-
raient bas, celui-ci restant entre 8 et 9 % de la population active alors qu'il
atteindrait un pic au-dela de 9,5 % dans les deux autres scénarios. Al'inverse,
si un écart critique de long terme de 2 % ne modifierait qu’a la marge la
trajectoire de la dette publique par rapport a un écart nul, il impliquerait des
taux de prélevements obligatoires nettement plus élevés (de I'ordre de 2 pts
de PIB) de maniére permanente.

Le role de la maturité de la dette

Un accroissement de la maturité moyenne de la dette publique n’a qu’un
impact limité sur la dynamique macro-économique pour le jeu d’hypothése
« standard ». Nous comparons I'évolution de la dette publique quand la
maturité moyenne est égale a I'actuelle (8 ans) avec une variante ou celle-ci
passe a 12 ans?’. Nous utilisons 12 aussi le scénario par défaut avec un taux
d'intérét réel égal a long terme au taux de croissance potentielle de
I’économie et une remontée assez rapide des taux vers leur valeur de long
terme. L'accroissement de la maturité permet de retarder la remontée de la
charge d’intérét mais ne modifie que trés marginalement la trajectoire de la
dette publique et celle du taux de chbmage.

29. Dans cette simulation « analytique », nous considérons que la maturité est plus élevée dés 2023 sans en
définir les modalités.



Graphique 9. Impact de la maturité moyenne de la dette publique sur la dynamique économique

% du PIB ou de la population active

3%

2%

2%

2%

120%

110%

100%

90%

80%

70%

10%

9%

8%

2005

2010

2020

L d
-
L d
.
*
.
.
-
-
o4
-
L ] - J
. =
» -
~
» L ]
2030
= 8 ans 12 ans

V7

anbngnd snag 1949u1,p abieyd

abewogyd

2040 2050

AMECO 5/2021, OFCE, simulation Debtwatch.

212915 ,IX’X 1w anbyqnd apap v

€92 |



Graphique 10. Différences d’espace fiscal entre France, Allemagne et Italie
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La dette publique au XXI¢ siecle

Des espaces fiscaux plus ou moins grands dans les pays européens

Nous pouvons également comparer les politiques budgétaires de la France,
de I’Allemagne et de I'ltalie en supposant que ces trois pays souhaitent stabi-
liser leur ratio dette publique sur PIB au niveau de 2022, sous nos hypotheses
par défaut habituelles. Comme nous I'avons vu, pour la France, une telle poli-
tique implique une hausse du surplus primaire et du taux de prélévement
obligatoire par rapport a leur niveau pré-Covid. A l'inverse, I’Allemagne serait
en mesure de stabiliser sa dette avec un surplus primaire nul, mais nettement
inférieur a son niveau pré-Covid, celui-ci étant particulierement élevé a 2, 3 %
du PIB contre 1,8 % du PIB en Italie et -1,6 % du PIB en France. Dans notre
simulation, cela se traduirait par une baisse durable des prélevements obliga-
toires en Allemagne d’environ 1,5 point de PIB. Cela illustre le large espace
fiscal dont dispose I’Allemagne. Pour stabiliser sa dette, I'ltalie devrait quant a
elle revenir au surplus primaire supérieur a 1 % du PIB, Iégérement inférieur a
celui qu’elle dégageait avant la crise de la Covid-19. Il convient de noter que
notre scénario par défaut demeure assez optimiste concernant la croissance
potentielle italienne (0,9 % conformément aux prévisions 2022 d’AMECO), vu
les perspectives démographiques du pays et la croissance tendancielle de la
productivité observée durant les deux derniéres décennies. =
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PLACER L'ENVIRONNEMENT AU CCEUR DE
LA POLITIQUE ECONOMIQUE*
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Alexandre Tourbah
Sciences Po, OFCE

L'objectif de ce Policy brief est de faire le diagnostic des politiques de lutte
contre le changement climatique en France et de mettre en avant les grands
chantiers nécessaires. Nous revenons d’abord sur les performances de la France
en matiére de baisse des émissions de gaz a effet de serre. Bien que des efforts
soient engagés, les politiques mises en ceuvre sont en retard par rapport a
I'objectif de la neutralité carbone a I’'horizon 2050. Au rythme de baisse des
émissions des 10 derniéres années, cet objectif ne serait atteint qu’en 2130. Il
est donc primordial des le prochain quinquennat de relancer concrétement la
politique environnementale de la France.

Pour mettre la France sur une trajectoire de décarbonation ambitieuse et
réaliste, deux stratégies sont souvent opposées. La premiére repose sur les
évolutions technologiques tandis que la seconde s’appuie sur la sobriété éner-
gétique. Nous montrons au contraire la complémentarité des deux approches
qui ont chacune leurs incertitudes : pari technologique versus pari de la modifi-
cation des comportements. Le point commun de toute stratégie compatible
avec la neutralité carbone en 2050 est qu’un effort significatif a mettre en
ceuvre sans délai est nécessaire. Un enjeu important de I'élection présidentielle
est de trancher démocratiquement sur quoi doit porter cet effort et sur les
instruments a privilégier : inciter a des modes de consommation plus sobres,
investir massivement dans des modes de production d’énergie décarbonée,
faire des choix technologiques, etc.

Cela nous ameéne a discuter des avantages et des inconvénients des principaux
instruments économiques (prix du carbone, subventions, investissements
publics, normes, sensibilisations) dont disposent les décideurs politiques pour
mettre en ceuvre la transition bas carbone. Nous en tirons plusieurs conclu-
sions. Aucun instrument n’étant parfait, la politique environnementale
nécessite de s’appuyer sur une combinaison d‘instruments et donc d’étre
pensée dans sa globalité. Le manque de considération des questions d’accepta-
bilité et de justice sociale sont des éléments clé pour expliquer les blocages
autour des politiques de lutte contre le changement climatique.

* Cet article a bénéficié de nombreuses remarques des économistes de I'OFCE que nous tenons a remercier. ||
inclut des analyses développées dans un rapport réalisé avec Carbone 4 et NEO.

** OFCE ; NEO - Netherlands Economic Observatory ; TNO — Netherlands Organization for Applied Scientific
Research

Revue de I’OFCE, Hors-série (2022)
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Nous proposons deux pistes pour relancer les politiques environnementales :

= Améliorer la transparence autour des prix du carbone (explicites ou impli-
cites) payés par les différents agents. Cela passe par une réforme fiscale qui
convertisse explicitement les taxes énergétiques en fiscalité carbone. Cela
faciliterait la comparaison des dispositifs existants (fiscalité, marchés de
quotas, ou normes) et donc les efforts des différents agents dans la lutte
contre le changement climatique ;

m Structurer la politique économique autour de la question climatique et de la
réalisation de la neutralité carbone a I’horizon 2050. Cela pourrait passer par
la fusion des ministeres de I'Economie et des finances avec celui de la Transi-
tion écologique, comme cela s’est fait aux Pays-Bas et en Allemagne. Ceci
permettrait de faciliter la mise en ceuvre des grands chantiers économiques
liés aux politiques environnementales : politiques d’investissements, de plani-
fication, ou industrielles, mais également de redistribution et de soutien aux
différents acteurs, ménages et entreprises exposés. Cette fusion doit aller de
pair avec le renforcement des conseils indépendants d'évaluation et de
recommandation, comme le Haut-Conseil pour le climat.

I_a lutte contre le changement climatique s’'imposera-elle comme un
theme dominant de la campagne présidentielle ? Alors méme que I'urgence
de la lutte contre le changement climatique est reconnue par une majorité de
Francais, les débats autour de I’environnement semblent occuper une place
secondaire et sont dominés par le clivage entre les pro- et les anti- nucléaire/
éolien, ce qui est extrémement réducteur par rapport a I’enjeu.

Les ambitions de la France et ses engagements en matiére de lutte contre
le changement climatique sont élevés car viser la neutralité carbone a
I'horizon 2050 implique de profondes modifications des systémes de produc-
tion et de consommation actuels. Cela reste toutefois sans commune mesure
avec les impacts qu’auraient des niveaux de température vers lesquelles nous
emmenent les tendances actuelles d’émissions. De nombreuses incertitudes
entourent cette transformation, que ce soit le choix technologique, I'efficacité
des politiques mises en ceuvre, mais aussi leur acceptabilité sociale. Les
impacts économiques sont aussi incertains. Bien que les effets positifs (e.g.
hausse de I'emploi dans les énergies renouvelables, baisse de la consomma-
tion d’énergie ou des importations d’énergie fossile) puissent générer un
double dividende au niveau agrégé, les colts d’adaptation pour certains
secteurs et ménages sont importants (e.g. hausse du prix de I'énergie, inves-
tissements, mutation des métiers) et entraineront des perdants.
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Ce contexte est propice au clivage politique et au développement de
propositions potentiellement irréconciliables : pro-techno versus pro-sobriété,
économie versus environnement, croissance versus décroissance, pro- versus
anti- capitalisme. Toutefois, ces oppositions relevent trop souvent de postures
idéologiques instrumentalisées comme un moyen pour chacun de s’exonérer
de la responsabilité de I'échec de la transformation vers une économie neutre
en carbone. Il parait en effet difficile de ne pas retenir les solutions proposées
par des camps qui s’opposent, que ce soit la modernisation du systéme éner-
gétique et l'innovation dans les processus de production ou la baisse des
émissions permises par la sobriété des comportements. Aucune des solutions
ne semble suffire seule d’autant qu’elles ont chacune leurs incertitudes : pari
technologique versus pari de la modification des comportements. Par ailleurs,
la technologie sans encourager la sobriété fait courir le risque que les béné-
fices technologiques soient entierement perdus en divers effets rebond. Et la
sobriété sans technologie demande des modifications des modes de vie qui
seront sans doute difficiles a faire accepter.

L'objectif de cet article est d’éclairer ce débat, de faire le diagnostic des
politiques de lutte contre le changement climatique en France et de mettre
en avant les grands chantiers nécessaires. Nous revenons dans un premier
temps sur les engagements et les performances de la France en matiére de
lutte contre le changement climatique. Bien que des efforts soient engagés,
les politiques mises en ceuvre sont en retard par rapport aux ambitions affi-
chées et en particulier par rapport a I'objectif de Zéro Emission Nette (ZEN) a
I’horizon 2050. Au rythme de la baisse des émissions des 10 derniéres années,
I'objectif ZEN ne serait atteint qu’en 2130. Il est donc primordial dés le
prochain quinquennat de relancer concrétement la politique environnemen-
tale de la France.

Nous exposons ensuite les principaux scénarios et stratégies de décarbo-
nation proposés qui permettraient de mettre la France sur une trajectoire
ambitieuse et réaliste. Deux stratégies se dessinent clairement : la premiéere
repose sur les évolutions technologiques tandis que la seconde s’appuie sur la
sobriété énergétique. Les différents scénarios reposent sur une combinaison
de ces deux stratégies, confirmant leur complémentarité plutét que leur
opposition.

Comprendre pourquoi la France est encore loin d’étre sur une trajectoire
compatible avec ses objectifs climatiques est une question cruciale. Bien que la
problématique du changement climatique semble prise au sérieux par les
gouvernements successifs, ces derniers butent sur la définition et la mise en
ceuvre d'une politique cohérente de lutte contre le changement climatique. En
particulier, la série de tentatives infructueuses pour mettre en ceuvre une fisca-
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lité carbone en 2000, 2010 et en 2018 fait apparaitre les difficultés du pouvoir
politique a concevoir une stratégie de décarbonation globale et suffisamment
flexible pour prendre en compte les différents obstacles technologiques et
sociétaux auxquels les acteurs économiques font face pour s’adapter.

Cela nous améne a discuter des avantages et des inconvénients des
principaux instruments économiques (prix du carbone, subventions, investis-
sements publics, normes, sensibilisations) dont disposent les décideurs
politiques pour mettre en ceuvre la transition bas carbone. Nous en tirons
plusieurs conclusions. Aucun instrument n’étant parfait, la politique environ-
nementale nécessite de s’appuyer sur une combinaison d’instruments et
donc d’étre pensée dans sa globalité. L'acceptabilité de cette politique est
une question-clé généralement omise ou négligée. Pour étre acceptée, la
politique de lutte contre le changement climatique doit étre considérée
comme juste. Les normes environnementales ou le prix du carbone sont effi-
caces pour réduire les émissions mais ils ont aussi des effets redistributifs
inégalitaires et font peser des charges excessives sur certains ménages. Cela
rend l'acceptabilité d'autant plus difficle qu’il existe par ailleurs de
nombreuses exonérations (e.g. kéroséne, quotas gratuits).

L'échec de la hausse de la taxe carbone est la conséquence de vouloir
mettre en ceuvre une mesure sans considérer la cohérence globale et I'accep-
tabilité des politiques de lutte contre le changement climatique. Nous
montrons en effet que la fiscalité sur les carburants en France correspond a
une taxe carbone implicite. Située a un niveau élevé depuis de nombreuses
années, elle est actuellement proche de 300€/tCO2, soit bien supérieure a la
taxe carbone officielle de 44,6€/tCO2. L'augmenter alors que beaucoup
d’autres sources d’émissions sont exonérées au moins partiellement de prix
du carbone est économiquement injuste et souléve un probléme d’acceptabi-
lité d’autant plus important qu’aucune mesure d’accompagnement n’est
prévue pour compenser l'impact sur les populations les plus touchées.

Nous proposons plusieurs pistes pour relancer les politiques environne-
mentales. La premiére est |'amélioration de la transparence autour des prix du
carbone (explicites ou implicites) payés par les différents agents. Cela passe
par une réforme fiscale qui convertisse explicitement les taxes énergétiques
en fiscalité carbone. Cela facilitera la comparaison des dispositifs existants
(fiscalité, marché de quotas, ou normes) et donc les efforts des différents
agents dans la lutte contre le changement climatique. Un suivi et des
recommandations sur les évolutions et sur |‘utilisation des recettes fiscales
générées ainsi que la justification d’éventuelles exonérations ou mesures
d’accompagnement pourraient étre publiés annuellement par le Haut Conseil
pour le Climat (HCC).
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Une telle réforme fiscale ne serait pas simplement d’ordre technique mais
une premiere étape concréte de la mise en ceuvre d’une politique plus large
qui placerait I’environnement au sein de la politique économique. Au-dela de
la portée symbolique, il serait logique de fusionner a terme les ministéres de
I’Economie et de I'Environnement du fait notamment des montants moné-
taires en jeu, de limpact des politiques environnementales sur la
structuration des futurs systemes de production ou de l'importance de
réduire les incertitudes économiques des investissements nécessaires a la lutte
contre le changement climatique. Cela permettrait de mieux coordonner
certains grands chantiers économiques liés aux politiques environnemen-
tales : les mécanismes d’incitations (prix du carbone, subventions), la
planification et le financement des investissements publics, la politique indus-
trielle, la compensation et les aides aux filiéres et aux ménages exposés.

Des performances a la hauteur des engagements ?

Sur la scéne internationale, la France est souvent vue comme a l'avant-
garde de la lutte contre le changement climatique. Au sein de I'Union euro-
péenne, lors des conférences internationales, les dirigeants francais de
sensibilités politiques différentes appellent depuis plus de vingt ans les autres
Etats a rehausser leurs ambitions de  réduction des émissions de Gaz a Effet
de Serre (GES)'.

En cohérence avec la philosophie de I'accord de Paris, la France rehausse
régulierement ses objectifs en matiére de réduction des émissions de GES.
Aprés I'engagement du « Facteur 4 » des 2003 a diviser par 4 les émissions de
GES par rapport a 1990 a I'horizon 2050, la France s’est engagée a la neutra-
lité carbone en 2050. Les performances des 20 dernieres années sont-elles a la
hauteur des ambitions affichées ?

La France semble avoir de I'avance en matiere d’émissions en comparaison
avec ses voisins européens. Selon les données de la Banque mondiale
(graphique 1), les émissions territoriales par habitant de la France (hors
LULUCF?) sont estimées a 6,3 t €qCO2 en 2018, un niveau inférieur a la
moyenne européenne estimée a 8 t éqCO2. Cela s’explique notamment par la
composition de son mix électrique qui est majoritairement basé sur le nucléaire
et par une part mesurée de I'industrie intensive dans I'économie.

1. Citons en particulier, la célébre phrase du Président Chirac en 2002, « Notre maison brile et nous
regardons ailleurs » ou celle du Président Macron en 2017, « Make our planet great again ».
2. Utilisation des Terres, Changement d'Affectation des Terre et Foresterie.
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La différence importante entre les émissions territoriales
et I'empreinte carbone

Les émissions territoriales sont constituées des différents GES physiquement
émis a l'intérieur du pays. Elles intégrent les émissions directes des ménages
(voitures et logements), les émissions de la production intérieure (consomma-
tion d’énergie fossile, procédés industriels et émissions de I'agriculture) et les
émissions associées aux exportations. Elles sont comptabilisées chaque année
pour répondre aux normes de la Convention Cadre des Nations Unies sur les
Changements Climatiques (CCNUCC) et servent actuellement au suivi des poli-
tiques nationales et aux comparaisons internationales.

L'empreinte carbone est composée des émissions de GES induites par la
demande finale intérieure du pays (consommation finale et investissements).
Elle est égale aux émissions territoriales moins les émissions associées aux expor-
tations plus les émissions importées.

Il est important de noter que les engagements internationaux portent sur les
émissions territoriales et non sur I'empreinte carbone. Ainsi les engagements
de la France en matiére de réduction des émissions de GES concernent les
émissions exportées mais pas les émissions importées.

Depuis 1990, la France a réduit ses émissions territoriales par habitant de
27 % (graphique 1), ce qui est inférieur aux réductions de I’Allemagne
(-33 %) ou du Royaume-Uni (-49 %). Depuis 10 ans, la baisse de ses émis-
sions est relativement modeste par rapport aux ambitions de réduction des
émissions que la France s’est fixées (avec une baisse moyenne par an de
1,5 % entre 2010-2019). A ce rythme, le facteur 4 serait atteint en 2095 et la
neutralité carbone en 2130. Pour atteindre la neutralité carbone en 2050, il

faudrait une baisse de 5,4 % par an°.

L’empreinte carbone de la France, estimée a 9,2 t éqCO2 par habitant en
2018, est donc supérieure a ses émissions territoriales (voir les définitions dans
I'encadré). Elle diminue lentement depuis 2005 (graphique 2). Si les émis-
sions sur le territoire national (hors exportations) ont baissé (-33 %), les
émissions importées sont en augmentation (+13 %). Les émissions importées
constituent la moitié de I'empreinte carbone et leur progression est due prin-
cipalement a la hausse de la consommation.

3. Source CITEPA sur I'ensemble des émissions de GES. (www.citepa.org/fr/secten/)


http://www.citepa.org/fr/secten/
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Graphique 1. Emissions territoriales de GES (hors LULUCF) (1990-2018)
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Graphique 2. Composantes de I'empreinte carbone en France
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Pour mieux comprendre les évolutions passées, nous nous concentrons sur
les émissions territoriales de CO2 issues de la combustion d’énergies fossiles
qui représentent prés de 69 % des émissions de GES. Cela nous permet
d’utiliser I'identité de Kaya, qui relie les émissions a la dynamique de la popu-
lation, de la richesse et de la technologie du mix énergétique :

Richesse économique Intensité énergétique du PIB
PIB Energie Emissions
Emissions = Population * s,
Population PIB Energie

f

Intensité Carbone de I’énergie

Bien que cette relation doive étre interprétée avec précaution car les ratios
mis en avant ne sont pas indépendants les uns des autres, |'identité de Kaya
donne des enseignements intéressants sur les évolutions passées des émis-
sions (MTE, 2021b). Les émissions de CO2 liées a la combustion d’énergie
fossile de la France ont diminué de 17 % depuis 1990 avec deux périodes bien
marquées (graphique 3). Une augmentation jusqu'en 2005 (+8 % par rapport
a 1990) tirée par la croissance économique, suivie par une décroissance due a
la tendance jointe de l'intensité énergétique et de l'intensité carbone.

Malgré I’évolution a la baisse des émissions de CO2 depuis 2006, la réduc-
tion des émissions territoriales et les engagements nationaux pris par la
France ont été largement insuffisants pour atteindre les objectifs fixés dans le
cadre de la Stratégie Nationale Bas Carbone (SNBC1). Le premier budget
carbone pour la période 2015-2018* (1764 Mt éqCO2) a été dépassé de
62Mt éqCO2 (+3,5 %). Selon le rapport du HCC (2021), les émissions n’ont
diminué que de 1,1 % par an en moyenne sur cette période (par rapport a la
période 2011-2014), pourcentage tres largement inférieur a la décroissance-
cible dans la SNBC1 de 1,9 % par an. Les budgets carbone sectoriels sur la
période ont été dépassés significativement pour le transport (+8 %), le
batiment (+7 %) et I'industrie (+10 %). A la suite de ces dépassements, la
révisions de la SNBC2 a conduit a une baisse des ambitions et donc a une

4. La France utilise le concept de Budget Carbone (BC) pour parler de « plafonds d’émissions de GES a ne
pas dépasser au niveau national sur des périodes de cinq ans ». BC1, BC2, BC3 et BC4 sont respectivement les
BC des périodes 2015-2018, 2019-2023, 2024-2028 et 2029-2033.
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augmentation du budget carbone sur la période 2019-2023 (BC2). Cela
signifie un report dans le futur de I'effort a fournir pour atteindre les objectifs
de neutralité carbone.

Graphique 3. Emissions de CO2 liées a la combustion d’énergies fossiles et leurs
déterminants selon I'identité de Kaya (1990-2019)

140

120

=100

100

Indices 1990

\/\/\

<
= Emissions de CO2 liées & la combustion
== |ntensité en CO2 de l'énergie (MtCO2/Mtep) \//\
80 0 -
Intensité énergétique (Mtep/PIB) /_¥
N~

== PIB/habitant
== Population

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Citepa, Insee, Ministére de la Transition écologique, calculs des auteurs.

L'intensité énergétique, qui est la quantité d'énergie qu'il faut utiliser pour
produire une unité monétaire de biens et services, décroit fortement de facon
quasi continue entre 1990 et 2019. Pour produire un euro de PIB en 2019, on
utilise environ 36 % d’énergie en moins qu’en 1990. Cette diminution
provient de |'adoption de procédés moins consommateurs dans |'industrie,
de meilleures performances énergétiques dans les logements neufs, des
efforts de rénovation dans I'ancien et de I'amélioration de la performance de
véhicules légers (MTE, 2021a).

De la méme maniere, I'intensité en CO2 de I'énergie primaire consommée
diminue a partir de 1992, la baisse est moins réguliere que celle de I'intensité
énergétique sur la méme période. Pour une unité de consommation
d’énergie primaire en 2019, la France émet environ 24 % d’émissions de CO2
en moins qu’en 1990. La diminution de l'intensité en CO2 s’est faite en
grande partie par le développement du nucléaire, une substitution progres-
sive du gaz au charbon et aux produits pétroliers et, plus récemment, le
développement des énergies renouvelables (HCC, 2021).
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En France, le PIB affiche une croissance plutét faible avec une baisse des
émissions de CO2 assez importante depuis 2006 mais insuffisante pour
respecter ses engagements en termes d’émissions territoriales en 2030 et la
neutralité carbone en 2050. Cette neutralité carbone implique un équilibre
sur le territoire national entre les émissions de GES, générées par I'activité
humaine, et la capture de ces mémes gaz par des réservoirs naturels ou artifi-
ciels appelés puits de carbone. Pour la France, la neutralité carbone est
estimée sur la base d’émissions de I'ordre de 80 M t éqCO2 en 2050. En raison
du retard accumulé et afin de respecter la réduction de 40 % des émissions
par rapport a 1990 en 2030, le rythme de réduction observé ces dernieres
années devra presque doubler pour atteindre 2,8 % par an en moyenne a
partir 2020. Le rythme devra plus que doubler aprés 2030 pour atteindre la
neutralité carbone en 2050 (plus de 6 % de réduction en moyenne par an).

Stratégies et scénarios de décarbonation

Répondre a la question « quelle trajectoire socio-économique et technique
entreprendre pour atteindre la neutralité carbone a I’horizon 2050 » repré-
sente un défi majeur pour les instances décisionnaires. Des futurs possibles
peuvent étre explorés afin d’identifier les meilleures stratégies. Ainsi, la projec-
tion de scénarios contrastés via des récits qui mettent en cohérence différentes
dimensions économiques, techniques, comportementales et politiques peut
étre envisagée. C’est précisément cette démarche prospective qui a été
adoptée par les deux exercices menés récemment par I’ADEME et RTE.

Scénarios ADEME : Transition(s)-2050

Transition(s)-2050 de I’ADEME envisage 4 mondes contrastés en termes de
modes de vie, de modele économique, d’évolution technologique et de
gouvernance. En rupture avec le modele actuel, ces mondes peuvent étre
séparés en deux groupes : (i) un premier reposant sur la sobriété énergétique,
ou il est question de bifurcation profonde des modes de vie et des modes de
consommation, que ce soit en termes d’habitat, de mobilité, d’alimentation
ou de production industrielle ; (ii) un second monde, sans bifurcation
majeure, s'appuyant quant a lui sur des évolutions technologiques et faisant
appel a des procédés décarbonés, a de I'efficacité énergétique significative et
a des technologies de captage du CO2°. Pour tous les scénarios, I'étude

5. Notons que les mondes « sobriété » sont aussi caractérisés par une gouvernance locale, alors que les
mondes « techno » sont ancrés dans une gouvernance nationale et internationale.
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souligne I'importance de I'action rapide d’une part, et de la réduction de la
demande d’énergie d’autre part (allant de 55 % en 2050 par rapport a 2015
dans le scénario le plus « sobre » a 27 % dans le scénario le plus « techno »).
En outre, bien que tous les scénarios menent a la neutralité carbone a
I’horizon 2050, les quantités de GES émises et stockées ne sont pas les mémes
selon le monde envisagé. Dans les deux scénarios les plus « sobres », aucun
recours a des technologies de stockage n’est nécessaire puisque les puits
biologiques agricoles et forestiers sont largement suffisants pour absorber les
émissions résiduelles en 2050 (respectivement 74 MtCO2eq et 68 MtCO2eq).
L'image n’est pas du tout la méme pour les deux scénarios « techno » ou les
émissions brutes sont beaucoup plus élevées : 85 MtCO2eq et 135 MtC02eq
nécessitant un recours important aux technologies de captage et de stockage
telles la CCS (Carbon Capture and Storage) ou le DACCS (Direct Air Carbon
Capture and Storage).

Qu'il s'agisse d’'un modéle axé sur la sobriété ou sur I'innovation technolo-
gique, ces scénarios d’atteinte de la neutralité carbone présentent des défis
majeurs, voire des risques de non-réalisation. Dans un cas, les risques sont liés
a I'acceptabilité sociale puisqu’il est question de changements radicaux des
modes de vie tandis que dans l'autre cas les risques sont liés au fait que les
solutions reposent sur des technologies qui ne sont pas encore matures et
dont Iutilisation et I'efficacité sont soumises a de grandes incertitudes.

Scénarios RTE : Les « Futurs énergétiques 2050 »

Se plagant dans le cadre de la SNBC, I’étude RTE, réalisée par la société de
gestion du réseau de distribution d’électricité en France fait I'hypothése d’une
électrification massive des usages et des procédés de production. Les scénarios
RTE sont focalisés sur les aspects technologiques bien qu'‘ils soulignent que la
sobriété, couplée avec I'efficacité énergétique, est une dimension importante,
voire indispensable pour I'atteinte des objectifs climatiques. L'étude envisage
trois grands groupes de trajectoires plus ou moins consommatrices d’électri-
cité : (i) une trajectoire « sobriété » dont les changements de mode vie
meéneraient a une consommation d’électricité de 555 TWh en 2050, (ii) une
trajectoire centrale, prolongeant nos modes de vie actuels mais misant sur une
forte efficacité énergétique et dont la consommation serait de 645 TWh a cet
horizon temporel, (iii) et enfin une trajectoire plus énergivore avec une
consommation électrique s’élevant a 752 TWh en 2050, mais basée sur une
orientation de I'investissement vers les technologies de pointe. Au-dela de ces
trois mondes ou il est question d’étre plus ou moins sobre, le débat et les
discussions qu’a permis la publication de cette étude ne se situent pas tant sur
la question du choix entre un monde sobre versus un monde pro-techno, mais
plutot sur les spécificités technologiques du mix électrique et la polarisation
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entre les deux technologies que sont le Nucléaire et les Energies Renouve-
lables (ENR). Deux catégories de scénarios sont en effet envisagées : (1) des
scénarios de sortie progressive du nucléaire et atteignant 100 % d’énergies
renouvelables soit en 2050, soit au-dela (2060) ; (2) des scénarios ou |'on
considére I'introduction de nouvelles centrales nucléaires, cette technologie
comptant entre 26 et 50 % du mix électrique a I'horizon 2050. Qu'il s'agisse
de scénarios pro-Nucléaire ou pro-ENR, I'étude suppose leur faisabilité tech-
nique et des technologies a méme de répondre a la demande d’électricité
avec un colt maitrisable et un investissement dans le systéme électrique qui
pourrait doubler par rapport aux niveaux actuels. Le scénario le moins
colteux serait le scénario le plus nucléarisé (reposant sur 50 % de nucléaire en
2050) avec un co(t annuel s’élevant a 59 milliards d’euros jusqu’en 2060. Le
plus colteux des scénarios, avec 80 milliards d’euros par an, serait celui ou la
part des ENR est trés importante mais pas totale (87 % en 2050). L'étude
admet I'importance de tels montants, mais souligne l'intérét de I'indépen-
dance par rapport aux énergies fossiles et a la fluctuation de leurs cours. Un
autre point fort souligné dans cet exercice prospectif a trait a des gains de
compétitivité. Pour RTE, si la France s’engage trés rapidement dans le déve-
loppement d’ENR ainsi que dans la prolongation des réacteurs nucléaires
existants, cela lui offre la possibilité d’exporter de I'électricité a ses voisins
européens, ce qui en plus de I'avantage macroéconomique pour la France
induirait un avantage environnemental au niveau européen, puisque les pays
importateurs d’électricité francaise décarbonée réduiraient le fonctionnement
de leurs centrales a charbon et au gaz augmentant ainsi «les chances
d’atteindre la cible du nouveau paquet européen ‘-55 % net’ ».

Par ailleurs et comme dans les scénarios ADEME, |’étude RTE souligne
I'importance des défis technologiques induits aussi bien par le déploiement
d’un scénario ENR que par le déploiement d’un scénario Nucléaire. En outre,
au-dela du défi technologique, toutes ces trajectoires représentent aussi un
véritable défi en termes de finances publiques. En effet, RTE souligne la néces-
sité d’un encadrement fort par I'Etat de I'évolution des colits du systeme
électrique et du prix de I'électricité pour le consommateur final.

Evaluation économique des scénarios®

Outre la question de la nature du monde qui nous menera a la neutralité
carbone sur le long-terme, il y a I'importante et délicate question de I'évalua-
tion économique de tels changements sociétaux. Qu’ils soient sobres ou
technos, qu'ils soient pro-ENR ou pro-Nucléaire ; qu’ils envisagent une combi-

6. Notons que les résultats présentés dans cet article ne se basent pas sur une liste exhaustive des travaux
existants, seuls certains d’entre eux sont cités.
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naison entre les options existantes, la mise en ceuvre de ces scénarios aura des
impacts économiques non négligeables, notamment sur I’activité, I'emploi, la
consommation, I'investissement mais aussi sur les inégalités. De tels impacts
sont souvent évalués a I'aide de modéles macroéconomiques a l'instar de
ThreeME’ qui est régulierement utilisé par I'OFCE et I’ADEME pour simuler les
effets de scénarios bas-carbone en France. Fiscalité carbone, subventions,
normes ou encore investissement dans les ENR sont ainsi évalués a court,
moyen et long termes dans un cadre macroéconomique cohérent (e. g.
Saussay et al., 2016 ; Malliet et al., 2020 ; MTE, 2020 ; Callonnec et al.,
2020). Ces travaux mettent en évidence plusieurs résultats importants :

m Les politiques de lutte contre le changement climatique peuvent avoir
des impacts macroéconomiques positifs et ainsi générer un double divi-
dende économique et environnemental : a I’'horizon 2050, une hausse
du PIB d’environ 3 % (soit 0,1 point de croissance supplémentaire par
an) et environ 800 mille créations nettes d’emplois, relativement a un
scénario sans politiques climatiques ;

m Les effets récessifs liés a une hausse des prix de I'‘énergie sont
compensés par des effets positifs : principalement le recyclage des
recettes de la taxe carbone dans I'économie, la réduction de la quantité
d’énergie consommeée via des investissements d’efficacité énergétique,
I'amélioration de la balance commerciale due a la réduction des impor-
tations d'énergie fossiles, la plus forte intensité en emplois des secteurs
bénéficiant de la transition énergétique (en particulier la construction et
les services) ;

= Sil'effet agrégé est positif, les scénarios bas-carbone ont des effets hété-
rogenes importants entre les secteurs et entre les ménages. En
particulier, les destructions d’emplois soulévent la question de la faisabi-
lité des transitions en emploi et notamment les mutations d’activité et
de métiers des secteurs économiques.

D’autres études confirment les impacts économiques positifs de scénarios bas-
carbone :

m L’association Negawatt (2021) simule l'impact sur I'emploi de son
dernier scénario qui suppose un abandon des énergies fossiles a
I'horizon 2050, un mix électrique 100% renouvelable couplé a un arrét
progressif du nucléaire a I’horizon 2045. L'association estime que ce
scénario aboutirait a la création de 300 000 emplois dans le secteur du
batiment et 135 000 dans le secteur des énergies renouvelables a
I’'horizon 2040. L'association souligne en outre I'importance de I'orien-

7. www.threeme.org
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tation précoce des investissements nécessaires a la transition,
notamment dans les secteurs du batiment et des transports ;

m Tourbah et al. (2022) simule I'impact économique des besoins en
infrastructures compatibles avec la transition bas-carbone selon deux
scénarios, Sobriété et Pro-Techno, a I’horizon 2050. La nature des
infrastructures varie selon les scénarios mais I'impact est positif dans les
deux cas : entre 0,3 et 1,2 point de PIB supplémentaire et entre 50 000
et 400 000 emplois additionnels selon la période et le scénario. Toute-
fois, cette étude souléve la question du financement de ces
investissements.

Instruments de la décarbonation

Les décideurs politiques ont a leur disposition cing groupes d’instruments
(tableau) a méme de rendre les systemes de production et les modes de
consommation compatibles avec I'ambition de la neutralité carbone. Les
différents scénarios de transition bas-carbone ainsi que les programmes des
candidats a la présidentielle reposent sur des combinaisons divergentes de ces
instruments ; il est important de bien mettre en avant leurs avantages et leurs
limites.

Un premier type d’instruments, qualifié de Nudges (coups de pouce ou
incitations), est basé sur le volontariat et joue sur des ressorts psychologiques
ou informationnels. Cette approche est particulierement séduisante pour les
décideurs politiques parce qu’elle ne souléve aucune opposition et que son
colt est treés faible. Si elle peut se révéler trés utile pour faire prendre

Tableau. Instruments de la décarbonation

Instruments Avantages ‘ Inconvénients

Non contraignants
Nudges Acceptabilité Insuffisants
Phénomene de passager clandestin

Probléme du contréle
Potentiellement liberticides

Normes Atteinte des objectifs Probléme d’acceptabilité
Potentiellement inégalitaires

Incitatif N , e

Prix du carbone Mise en ceuvre technique Probleme d'acceptabilité

Potentiellement inégalitaire
Source de revenus

Codt pour les finances publiques

Subventions Acceptabilité Effets d’aubaines

Investissements publics Acceptabilité Financement
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conscience des problémes environnementaux et donc augmenter |'accepta-
bilité des efforts a faire, son caractére non contraignant limite sérieusement sa
portée surtout si les efforts a mettre en ceuvre sont colteux. A lui seul, cet
instrument n’est donc pas a la hauteur de I’enjeu de la neutralité carbone en
2050.

Les normes constituent un deuxiéme type d’instruments, situé a I'opposé
des Nudges, et largement utilisé, comme par exemple les normes sur la pollu-
tion (Crit’Air, etc.) ou dans la construction (HQE, etc.). Elles s’avérent
particulierement adaptées dans le cas de produits dangereux avérés (e. g.
amiante, certains pesticides). Il s’agit d'imposer un seuil maximum de pollu-
tion ou de l'interdiction pure et simple de certaines substances. Les acteurs
économiques doivent s’y soumettre sous peine de sanctions. Imposant une
contrainte stricte, elle a I'avantage de pouvoir atteindre les objectifs fixés.
Mais dans le cas de substances qui ne sont pas directement dangereuses
comme le CO2, I'approche réglementaire a des limites importantes. D’abord,
elle nécessite la mise en place de systemes de contrdle bureaucratiques et
complexes et par définition conduit a des effets de seuil, pouvant apparaitre
tant6t comme trop peu contraignants pour véritablement changer les
comportements tantét trop arbitraires.

Dans la foulée de la Convention Climat Citoyenne et de ses recommanda-
tions (CCC, 2019), la loi Climat et Résilience adoptée en 20218 privilégie le
recours aux normes dans sa stratégie de réduction des émissions: par
exemple, l'interdiction a la location des passoires thermiques, de lignes
aériennes intérieures quand existe une alternative en train de moins de 2h30
de temps de trajet, ou encore la création de zone a faibles émissions a
I'ensemble des agglomérations de plus de 150 000 habitants. Cette stratégie
vise notamment a éviter le recours a la fiscalité carbone qui avait mené au
mouvement des « Gilets jaunes ».

L'acceptabilité sociale d’une stratégie de décarbonation reposant exclusi-
vement sur les normes est pourtant loin d’étre une évidence. La mise en place
de normes se traduit in fine par des colts supplémentaires et conduit a des
effets inégalitaires. Si ces colts ne proviennent plus de la hausse du prix de
I'essence comme avec une taxe carbone, la norme renchérit en revanche le
colt des véhicules automobiles du fait des contraintes additionnelles qu’ils
doivent respecter. Par ailleurs, les normes sont souvent jugées liberticides car
se pose vite la question de savoir jusqu’ou la réglementation doit aller :
faudra-il interdire les 4x4 ? Les courses de Formules 1 ? De prendre ['avion
pour les usages récréatifs ? La consommation de viande ? La multiplication de

8. Loin®2021-1104 du 22 ao(t 2021.
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regles de ce type risque de se heurter rapidement a des réactions plus
violentes encore que celles dues a la hausse de la taxe carbone au nom de la
défense des libertés individuelles.

Le prix du carbone peut étre mis en place via un marché de quota ou via
une taxe carbone. Il a pour objectif de modifier les comportements de
consommation et de production en augmentant le prix des produits intensifs
en carbone. En accroissant les prix des carburants, il s'agit d’inciter a une plus
grande sobriété énergétique comme la moindre utilisation de la voiture ou de
I'avion. Ces politiques visent aussi a augmenter I'efficacité énergétique,
c’est-a-dire a encourager le développement de nouvelles technologies qui
rendent une méme qualité de service mais avec une plus faible empreinte
environnementale. Cela passe notamment par une plus grande part des éner-
gies renouvelables dans le mix énergétique, par l'isolation des logements ou
par I'utilisation d’appareils et de processus de production moins énergivores.
Le principe initial, théorisé par I'économiste Arthur Pigou (1877-1959), est
que I'introduction d’un prix du carbone se justifie par le fait que le colt privé
lié a la consommation d’énergie fossile est (largement) inférieur a son codt
social. Le colt privé correspond au prix du marché des énergies fossiles. Il
n‘intégre pas les colts induits pour la société (qualifiés par les économistes
d’externalités négatives), en particulier ceux liés a la pollution et au change-
ment climatique.

Le prix du carbone présente I’avantage d’étre intermédiaire entre la norme
réglementaire basée sur la contrainte et les nudges fondées sur la simple
bonne volonté. Il va plus loin que ces derniers car il pénalise les agents qui
n‘adopteraient pas de maniere volontaire un comportement vertueux sans
pour autant les contraindre de maniére définitive comme |'impose une
norme. Il présente aussi l'avantage d’étre relativement facile a mettre en
ceuvre techniquement. Autant de caractéristiques qui le positionnent comme
un outil-clé de la stratégie de décarbonation. Mais les diverses tentatives de
mise en place d’une fiscalité carbone en France montrent que cet instrument
fait face a un probleme d’acceptabilité sociale pour une partie de la popula-
tion. Introduite en 2014, la taxe carbone était sensée suivre la méme
trajectoire que celle définie dans le premier rapport de la Commission Quinet
(2008), a savoir atteindre un prix de 100 € la tonne de carbone en 2030°.
Mais son prix a finalement été gelé en 2018 a 44,6€/tCO2, a la suite du
mouvement social des Gilets Jaunes.

9. Actualisée a 250€/tCO2 dans le dernier rapport de la Commission Quinet (2019).


https://www.statistiques.developpement-durable.gouv.fr/estimation-de-lempreinte-carbone-de-1995-2020

Graphique 4. Contribution climat énergie a 44,6€ la tonne de CO2 (niveau 2018) sur le revenu des ménages et le volume des émissions
par décile de niveau de vie
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Les ménages du premier décile consacrent en moyenne 1,03 % de leur revenu au financement de la contribution climat énergie associée a la
Taxe Intérieure sur la Consommation des Produits Energétiques (TICPE) pour un montant de 96,4 € par an, et émettent 2,16 tonnes de CO2.

EXIOBASE, Budget des Familles 2011, calculs des auteurs.
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L'hétérogénéité des impacts de la taxe carbone sur les agents écono-
miques explique sans doute une grande partie de ce rejet. Les impacts
redistributifs d’'une taxe carbone sont sources d’inégalités entre les ménages.
En premier lieu, la taxe carbone, a I'instar de I'ensemble des taxes indirectes
sur la consommation, est régressive par rapport au revenu. Dit autrement,
plus les ménages sont modestes, plus la part de leur revenu consacrée au
financement de cette taxe est élevée. Par ailleurs, la part des dépenses consa-
crées aux produits énergétiques dans I'ensemble des dépenses de
consommation est également décroissante avec le niveau de revenu, rendant
dés lors la taxe carbone particulierement régressive, et ce comparativement a
d’autres taxes indirectes comme la taxe sur la valeur ajoutée.

Le graphique 4 illustre I'impact d’un prix du carbone sur les produits éner-
gétiques a 44,6€ la tonne de CO2, le prix atteint en 2018 et depuis inchangé.
La dégressivité de son impact s’observe par la variation du taux d’effort selon
les catégories de revenu et de niveau de vie. Celui-ci est le plus important
pour les ménages modestes appartenant au premier décile de revenu et
décrofit avec le niveau de vie. Et ce, bien que le volume d’émissions (et par
translation le montant total consacré au financement de la taxe) soit lui crois-
sant avec le niveau de vie. Alors que les 10 % des ménages les plus pauvres
émettent en moyenne 2,1 tonnes de CO2/an pour leur consommation de
produits énergétiques, les 10 % les plus riches émettent 2,6 fois plus qu’eux
(a titre de comparaison, |’écart interdécile de revenu est d’environ 4).

A cela s'ajoute une autre forme d’impact redistributif qui n’est pas liée au
niveau de revenu mais a des caractéristiques propres des modes de vie des
ménages. On parle alors d’hétérogénéité horizontale qui fait que certains
ménages seront particulierement impactés par cette taxe parce qu'ils
habitent dans des zones péri-urbaines ou rurales et qu’ils ne disposent pas
d’une offre de transports individuels ou publics de substitution adaptée. Ils se
retrouvent « prisonniers » de leur situation, ne pouvant moduler ni leurs
déplacements souvent nécessaires pour se rendre sur leur lieu de travail, ni
consentir a I'achat d’un véhicule moins polluant.

Ces impacts illustrent une limite importante du prix du carbone qui
aggrave potentiellement les inégalités en pénalisant des catégories d’agents
vulnérables. Son acceptabilité sociale passe par la mise en ceuvre simultanée
de mesures d’accompagnement appropriées (voir plus loin).

La subvention est un autre instrument qui en soi ne souffre pas d'un
probléme d’acceptabilité comme la taxe carbone : au lieu de pénaliser les
comportements polluants, on soutient davantage les comportements
vertueux. A volume comparable, I'effet sur les émissions devrait étre similaire
a une taxe carbone mais I'impact sur les finances publiques est bien différent :
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dans un cas vous dégagez des ressources supplémentaires, dans I'autre vous
ne faites qu’accroitre les dépenses. Il faut donc trouver des recettes
supplémentaires pour financer cet effort si on veut qu’il soit significatif.
Augmenter la fiscalité pour contribuer a ce financement, et a fortiori impacter
les classes moyennes, ne serait vraisesmblablement pas mieux accepté que la
taxe carbone.

L'investissement public est un instrument essentiel a la décarbonation de
I’économie. Il est nécessaire pour apporter une alternative aux modes de
transport les plus polluants et inciter les ménages a renoncer a la voiture indi-
viduelle. Dans le secteur de I’énergie ou une hausse importante des usages
électriques est anticipée, il doit soutenir le déploiement de nouveaux vecteurs
énergétiques comme I’hydrogene par exemple, nécessaire a la stabilité du
réseau énergétique mais également des infrastructures de réseau et des
énergies renouvelables. Enfin dans le cadre de la rénovation énergétique des
logements et des batiments tertiaires, il constitue via le soutien financier
de I'Etat et des collectivités locales un levier essentiel pour amplifier sa mise
en ceuvre.

Plusieurs études se sont attachées a quantifier les investissements néces-
saires pour atteindre les objectifs de réduction des émissions de GES de la
France, et montrent que les montants engagés sont aujourd’hui insuffisants.
Hainaut et al. (2019) ont effectué une évaluation détaillée des besoins
d’investissement annuel Compatibles avec les objectifs de la SNBC et de la
PPE (Programmation Pluriannuelle de I'énergie) dans les secteurs du bati-
ment, de I’énergie et des transports, évaluation reprise dans une note
d’orientation publiée par I'IDDRI, I4CE, I'Institut Jacques Delors et I'OFCE
(Berghmans et al., 2021). Ces travaux indiquent que pour respecter les
budgets carbone de la période en cours (2019-2023), il faudrait entre 13 et
15 milliards d’euros d’investissements publics et privés supplémentaires par
an de 2021 a 2023 (soit 0,7 point de PIB environ), puis un effort plus impor-
tant encore pour la période 2024-2028 (entre 23 et 29 milliards d’euros
supplémentaires par an, soit 1 a 1,2 point de PIB).

Le rapport publié par Carbone 4, 'OFCE et NEO (2021)'° sur un champ
plus réduit fournit des ordres de grandeur similaires. Il se focalise sur le réle
des infrastructures dans la transition bas-carbone et I'adaptation au change-
ment climatique de la France. Il donne les montants d’investissement
additionnels en infrastructures nécessaires a |’atteinte des objectifs de la SNBC
et de la PPE, selon deux scénarios distincts. Le premier, dit « Pro-Techno », se
fonde essentiellement sur le déploiement d’innovations technologiques pour

10. Ce rapport est le fruit d'une collaboration scientifique dans le cadre d'un contrat avec la FNTP.
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réduire I'empreinte carbone de la France tandis que le second, dit
« Sobriété », repose sur une limitation, voire une réduction importante de la
consommation de certains types de biens et services (e.g. véhicules indivi-
duels, transport aérien, technologies numériques, etc.). Les deux scénarios
ont été concus de maniére a aboutir a I'objectif de neutralité carbone en 2050
et a garantir le respect des budgets carbone définis par la SNBC a court et
moyen terme.

Si les deux scénarios s'accordent pour indiquer une hausse des investisse-
ments dans les travaux publics et qui, dans les deux cas de figure, supposent
un financement annuel supplémentaire compris entre 4 et 4,8 milliards (voir
graphique 5), des divergences importantes apparaissent toutefois :

m Les montants d’investissements supplémentaires du scénario Pro-
Techno sont supérieurs a ceux du scénario Sobriété : sur la période
2021-2050, 27 milliards d’euros (1,1 point de PIB) par an dans le
scénario Pro-Techno contre 14 milliards (0,6 point de PIB) d’euros dans
le scénario Sobriété'" ;

m La trajectoire des investissements est aussi différente. Elle augmente au
cours du temps dans le scénario Pro-Techno alors qu’elle atteint un
point haut en 2030 avant de décroitre dans le scénario Sobriété. Elle
passe de 23 (resp. 20) a 32 (resp. 9) milliards d’euros entre 2021 et
2050 dans le scénario Pro-Techno (resp. Sobriété) ;

= Dans le scénario Sobriété, la répartition de I'investissement total entre
les différents segments d’activité des travaux publics met en évidence
des changements importants dans les choix d’investissements en
infrastructures par rapport au scénario Pro-Techno, en particulier a
partir de 2030. Les investissements décroissent fortement dans le
secteur des travaux routiers et le secteur ferroviaire du fait d’un besoin
de mobilité inférieur. De méme, les investissements dans I'aménage-
ment de sites diminuent significativement aprés 2030 dans le scénario
Sobriété, ce qui s'explique notamment par un besoin inférieur en
travaux de recyclage des friches et de désartificialisation des sols.

Il faudra donc consacrer des montants additionnels importants a I’action
pour le climat, et ce quelle que soit la stratégie de décarbonation retenue : un
investissement annuel supplémentaire supérieur a 1 point de PIB dans les
décennies a venir. Se pose alors la question du financement de ces investisse-
ments. L’Etat devra prendre sa part de I'effort supplémentaire mais aussi
inciter fortement les autres acteurs (collectivités territoriales, opérateurs

11. Ces estimations pour la France sont en phase avec des études internationales qui estiment des
investissements additionnels compris entre 1,5 et 2 % du PIB par an (European Commission, 2020 ; IMF,
2021).



Graphique 5. Investissements additionnels par scénario et par secteur d’activité
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Carbone 4, OFCE, NEO (2021), calculs des auteurs.
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publics ou privés) a investir dans les secteurs clé de la décarbonation. Dans
cette perspective, Hainaut et al. (2020) ont effectué une étude approfondie
des différents leviers de financement permettant de réaliser les investisse-
ments bas-carbone en France a I’"horizon 2028.

Comment relancer les politiques environnementales ?

Alors que la France met en avant de hautes ambitions en matiére de lutte
contre le changement climatique sur la scéne internationale, les politiques
effectivement mises en ceuvre au niveau national ne sont pas en phase avec
les objectifs affichés et en particulier celui d’atteindre la neutralité carbone en
2050. Les renoncements autour de la taxe carbone sont particulierement
symptomatiques de I’échec a coordonner et a mettre en cohérence les diffé-
rents instruments économiques au service de la politique environnementale.

Il est important que cette dynamique change au cours du prochain quin-
quennat et donc que le theme de I’'environnement soit central dans la
campagne présidentielle. Nous avons vu que plusieurs stratégies de décarbo-
nation sont possibles. En particulier, deux approches tendent a s’opposer :
pro-techno versus pro-sobriété. Dans tous les cas, le respect des engagements
internationaux en matiere de lutte contre le changement climatique est
coliteux et demande de relever des défis importants. Par exemple, une stra-
tégie pro-techno repose sur un pari technologique alors que la stratégie pro-
sobriété repose sur un pari sociétal et d’acceptation a changer certains
comportements de consommation.

Le prochain président de la République pourra s’appuyer sur plusieurs
instruments pour mettre en ceuvre sa politique de décarbonation. Nous
avons vu qu’ils ont chacun leurs avantages et leurs limites. La politique envi-
ronnementale nécessite de s’appuyer sur une combinaison d’instruments et
donc d’étre pensée dans sa globalité. Face aux différentes alternatives de
scénarios et d'instruments, il est primordial que chaque candidat a la prési-
dentielle propose une stratégie globale claire qui s’inscrive dans la durée et
qui repose a la fois sur des mesures efficaces, cohérentes, financées et sociale-
ment acceptables.

Le point commun de toute stratégie compatible avec la neutralité carbone
en 2050 est qu’un effort significatif a mettre en ceuvre sans délai est néces-
saire. Un enjeu important de |’élection est de trancher démocratiquement sur
quoi doit porter cet effort et les instruments a privilégier : inciter a des modes
de consommation plus sobres, investir massivement dans des modes de
production d'énergie décarbonée, faire des choix technologiques, etc.
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Prix du carbone : une réforme fiscale pour lever le tabou

Concernant le choix des instruments, la question du prix du carbone fait
particulierement débat. A la suite du mouvement des Gilets Jaunes, le sujet de
la taxe carbone est tabou et est d’ailleurs peu mis en avant dans les
programmes des principaux candidats. Pourtant, le prix du carbone est vu
par les économistes comme un instrument-clé de la lutte contre le change-
ment climatique. Comme nous I'avons vu, les autres instruments ont aussi
des défauts. Pour décarboner I'économie, les normes, les subventions ou les
investissements publics impliquent aussi des colts qu'il faut financer. Implici-
tement, ces instruments traduisent donc aussi un prix du carbone. Les
normes sont d‘ailleurs souvent interprétées par les économistes comme un
prix implicite du carbone (shadow price) qui refléte le colt de I'investissement
nécessaire pour respecter la norme. On voit donc difficilement comment
mener la décarbonation de I'économie sans un prix du carbone (explicite ou
implicite).

La taxe carbone a par ailleurs I'avantage de générer des recettes pour I'Etat
qui peuvent étre utilisées pour faciliter la transition et donc favoriser son
acceptabilité : financer les infrastructures de transport notamment ferro-
viaires, subventionner (la recherche dans) les technologies alternatives,
réduire le colt du travail des secteurs intensifs en main-d’oceuvre, etc.
L’ensemble de ces mesures de redistribution des recettes de la taxe carbone a
des effets positifs sur I'économie qui contrebalancent |'effet négatif de la
hausse du prix des énergies fossiles et peut générer un double dividende.
Enfin, il est possible également de redistribuer directement une partie des
rentrées de la taxe aux ménages les plus pauvres ou les plus exposés. Contrai-
rement a ce qu’on peut penser, cela reste efficace car ce n’est pas seulement
« donner d’'une main pour reprendre de 'autre » : dans la mesure ou le prix
relatif des énergies fossiles reste quand méme de plus en plus élevé, les
ménages bénéficiaires restent incités a faire d’autres usages de cet argent que
I'achat de combustibles fossiles tout en laissant le temps pour s’adapter a la
hausse du prix de I’énergie.

D’ailleurs, de nombreuses études et économistes pointent I'importance
des mesures d’accompagnement et de leur complémentarité a d’autres
instruments (Stern et Stiglitz, 2017 ; HCC, 2020, 2021). Rejeter la mise en
ceuvre d’une taxe carbone en invoquant I'argument régressif selon lequel
cette taxe serait défavorable aux ménages pauvres est critiquable pour
plusieurs raisons. Premieérement, le caractére régressif de la taxe carbone est
un probléme qui concerne toutes taxes indirectes ; poursuivre dans cette
logique reviendrait a demander aussi la réduction/suppression de la TVA.
Deuxiemement, cet effet peut étre corrigé par diverses mesures de redistribu-
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tion ciblées (baisse de I'impdt sur le revenu, subventions, chéques énergie,
indemnités kilométriques, etc.). Troisiemement, la non mise en ceuvre d’un
prix du carbone génére un effet inégalitaire inverse puisque cela revient a
subventionner les consommations intensives en carbone et donc principale-
ment les ménages aisés qui sont ainsi dispensés de payer le colt de la lutte
contre le changement climatique.

D’un point de vue plus pratique, se poser la question de la mise ou non en
ceuvre d’une taxe carbone en France est peu pertinent car, dans les faits, la
France dispose déja d’une telle taxe depuis de nombreuses années. La taxe
sur les carburants, qui a fortement augmenté a la suite des chocs pétroliers
des années 1970, peut étre considérée comme une taxe carbone implicite.
Etant calculée sur des volumes de consommation d’énergie, elle a fiscalement
les mémes propriétés qu’une taxe carbone. En moyenne, la taxe sur les éner-
gies fossiles est de |'ordre de 122€ par tonne de CO2 en 2019, avec
cependant de fortes disparités entre les différents combustibles : alors que
pour I'essence et le gazole, la taxe est respectivement de 282€ et de 221%€,
elle n‘est qu’aux alentours de 50€ pour le charbon, le gaz et le fioul domes-
tique et nulle pour le kérosene (graphique 6). La loi relative a la transition
énergétique avait introduit une composante carbone dans la TICPE (Taxe
Intérieure sur la Consommation des Produits Energétiques) qui est passée de
7€ a 44,6€ la tonne de CO2 entre 2014 et 2018, ce qui représente une part
relativement faible de I'ensemble de cette taxe.

Relancer les politiques environnementales nécessite une amélioration de la
transparence autour des prix du carbone (explicites ou implicites) payés par
les différents agents économiques. Cela passe par une réforme fiscale qui
convertirait explicitement les taxes énergétiques'? en fiscalité carbone. Il suffi-
rait pour cela de calculer le taux de la TICPE exclusivement en fonction du
contenu carbone des combustibles et donc d’en faire explicitement une taxe
carbone. Cela améliorerait la transparence de la fiscalité énergétique et
mettrait bien en évidence I'hétérogénéité des efforts consentis par les diffé-
rents agents en matiere de lutte contre le changement climatique, y compris
par la comparaison avec les efforts consentis dans le cadre d’autres instru-
ments (normes, quotas, etc.). Cela faciliterait le débat démocratique
concernant les futures hausses de la fiscalité carbone a mettre en ceuvre pour
étre en phase avec les ambitions de décarbonation, le rééquilibrage des
efforts, la pertinence des éventuelles exonérations existantes et a venir ou des
mesures d’accompagnement.

12. En France, il existe principalement trois taxes sur I'énergie (MTE, 2021c) : la TICFE (Taxe intérieure de
consommation finale sur I'électricité), la TICGN (Taxe Intérieure de Consommation sur le Gaz Naturel) et la
TICPE (Taxe Intérieure de Consommation sur les Produits Energétiques).
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Graphique 6. Taxe carbone implicite en France (€/t CO2)
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La moyenne de la taxe carbone implicite est calculée comme le ratio entre les recettes de la TICPE et les émissions de CO2. Pour le calcul par
combustible, le taux effectif de la TICPE publié dans la Loi de finances est rapporté au contenu carbone de l'assiette. On obtient des estimations
pres proches par le calcul du ratio entre les recettes de la TICPE par combustible et les émissions de CO2 par combustible (chiffres non reportés).

MTE (2021c), Citepa, EIA., calculs des auteurs.

La transparence sur le prix du carbone est d’autant plus nécessaire que
plusieurs mécanismes de tarification carbone sont amenés a coexister. Dans
un souci de justice et, finalement, d’acceptation, il est crucial de pouvoir
comparer les efforts des différents agents. Les émissions associées a la
consommation finale de produits énergétiques par les ménages ne repré-
sentent que 26 % des émissions territoriales totales de la France, et méme
17 % si I'on prend comme référence I'empreinte carbone totale. Les émis-
sions indirectes, c’est-a-dire celles associées a la production de biens et
services représentent a l'inverse la majeure partie des émissions totales, et
parmi ces émissions indirectes, prés des deux tiers sont issues de produits
importés (MTE, 14CE, 2021c).

Méme si des différences peuvent étre justifiables, des convergences des
prix du carbone seront nécessaires pour une juste répartition des efforts entre
les agents. Cette évolution est déja en cours. Concernant le Systéme
d'Echange de Quotas d’Emission de I'UE (SEQE-UE), les réformes successives
apportées depuis 2014 commencent a produire leurs effets puisqu’en I'espace
de 2 ans, le prix sur le marché secondaire d’échanges de quotas est passé de
25¢€ a plus de 80€'2. Par ailleurs, I'annonce par la Commission européenne en
juillet 2021 d’introduire un mécanisme d’ajustement carbone aux frontiéres a

13. Un quota d’émissions (EUA Futures) s’échangeait au prix de 24,7€ le 30/12/2019 contre 86€ au
05/01/2022 (source : ICE).
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partir de 2026 pour les importations européennes de produits non soumis a
un systéeme d’échange de quotas d’émissions vise a étendre |'assiette des émis-
sions assujetties a un mécanisme de tarification du carbone. Cela permettra
ensuite de lever les exemptions de SEQE-UE dont bénéficient certains secteurs
actuellement jugés trop exposés a la compétitivité internationale.

L’environnement au centre de la politique économique

Au-dela de la problématique du prix du carbone, il faudrait que le
prochain quinquennat initie un réel recentrage de la question environnemen-
tale au sein méme de la politique économique. Longtemps considérée
secondaire par rapport aux questions économiques traditionnelles comme les
politiques budgétaire, fiscale, monétaire, de redistribution, de progres tech-
niques ou d’emploi, l'urgence climatique fait prendre conscience que la
transition écologique est en réalité centrale pour la politique macroécono-
mique. D’un point de vue théorique, tenir compte des externalités négatives
est une conséquence logique de la rationalité économique. Les sciences
économiques ayant pour objectif d’optimiser I'usage des ressources afin de
satisfaire au mieux le bien-étre humain, le maintien du capital environne-
mental est fondamental autant pour le processus de production que pour la
qualité de vie. Il devrait donc étre au centre de la stratégie économique. C’est
aussi justifiable d'un point de vue plus pratique. La lutte contre le change-
ment climatique a des conséquences économiques importantes qui touchent
les interventions traditionnelles de la politique macroéconomique, que ce soit
la fiscalité, I'investissement public et sa planification, la stratégie industrielle,
les incitations, la réglementation ou les questions de financement. Enfin,
I'importance de la question environnementale est amenée a se renforcer
encore dans les années a venir avec I'essor d’autres problématiques que le
changement climatique : la maitrise de I'usage des ressources naturelles ou
I"économie circulaire.

Etant donné les montants monétaires en jeu, I'impact sur la structuration
des futurs systemes de production ou I'importance de réduire les incertitudes
économiques des investissements a mettre en ceuvre, la politique climatique
doit modifier toutes les politiques économiques et étre aussi appréhendée
comme une politique macroéconomique a part entiere (voir Pisani-Ferry,
2021 pour une analyse en ce sens). Une proposition concrete serait de
fusionner les ministeres de I’Economie et de I'Environnement. Encore anecdo-
tique, les Pays-Bas ont franchi le pas en 2017 et I’Allemagne en 2021, en
fusionnant les ministéres de I’Economie et du Climat'. Si les conséquences

14. www.rijksoverheid.nl/ministeries/ministerie-van-economische-zaken-en-klimaat ; www.bmwi.de
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restent encore a évaluer, une telle évolution est souhaitable pour coordonner
certains grands chantiers économiques liés au changement climatique : les
mécanismes d’incitation (prix du carbone, subventions), la planification et le
financement des investissements publics, la politique industrielle, la compen-
sation et les aides aux filieres et aux ménages exposés. Cette fusion doit aller
de pair avec le renforcement institutionnel des instances indépendantes
d'évaluation, comme le HCC, afin de s'assurer du réalisme des engagements
et des moyens mis en ceuvre.
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