Les prévisions
macroéconomiques des banques
centrales sont-elles
meilleures que celles des
agents privés ?

par Paul Hubert

Les anticipations privées — d’inflation, de croissance ou de
taux d’'intérét — sont un élément crucial de la plupart des
modeles macroéconomiques récents, car elles déterminent les
réalisations courantes et futures de ces mémes variables. La
prise en compte par les banquiers centraux et l’influence
qu’ils peuvent exercer sur les anticipations privées, via les
décisions de taux ou leur communication, a ainsi pris de plus
en plus de poids dans 1’élaboration des politiques monétaires.
La mise en place par les banques centrales de politiques
d’'orientation prospective, dites de « forward guidance »,
renforce d’autant plus 1’importance des prévisions
macroéconomiques de la banque centrale comme outil de la
politique monétaire pour affecter ces prévisions privées.

Un article récent paru dans la Revue de 1’0OFCE (n° 137 — 2014)
évalue la performance de prévision de la Réserve fédérale des
Etats-Unis par rapport a celle des agents privés. Cette revue
empirique de la littérature existante confirme que la Fed
bénéficie d’'une performance de prévision supérieure aux agents
privés en ce qui concerne l’inflation, mais pas sur la
croissance du PIB. En outre, plus 1’'horizon de prévision est
lointain, plus 1'avantage de la Fed est prononcé. Cette
supériorité semble cependant diminuer dans la période la plus
récente, mais reste importante. Cet article met en lumiere les
sources potentielles de cette supériorité et suggere qu’elle
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pourrait provenir d’une meilleure information sur les chocs
affectant 1'économie plutdét que d’'un meilleur modele de
1’économie. La publication de ces prévisions macroéconomiques
participe donc a la diffusion de 1’'information parmi les
agents économiques et a 1’'efficacité de la politique monétaire
en permettant aux agents privés d’en appréhender 1’inclination
et 1’évolution future probable.

Coup de froid sur 1la
construction : le
gouvernement fait dans le
réchauffeé

par Pierre Madec

C’est dans un contexte d’'atonie du marché de 1’immobilier que
le gouvernement a annoncé a la fin du mois d’aol(it dernier un
« plan de relance de la construction ». Alors qu’en 2013,
318 748 logements sont sortis de terre et 381 609 permis de
construire ont été délivrés (des réalisations tres éloignées
de 1'objectif affiché de 500 000 logements construits par an
entre 2012 et 2017) et que la baisse de 1l’investissement-
logement pese sur les performances économiques de la France
(INSEE, 2014), quels sont les effets a attendre de ces
« mesures d’urgence » 7

Refonte du dispositif d’incitation a 1’investissement locatif
dit « Duflot » (renommé pour l'occasion « Pinel »), nouvelle
modification du prét a taux zéro, mesures fiscales visant a
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favoriser la libération du foncier privé et développer le parc
de logements sociaux, ou encore quasi abandon de la promesse
de campagne du Président de la République visant a encadrer
les loyers a la relocation (seule une « expérimentation » sera
menée a Paris) sont autant de mesures annoncées par le
gouvernement pour dynamiser le marché de la construction. Nous
revenons ici sur les principales mesures de ce plan de
relance.

Un marché du neuf déprimé

Entre 2004 et 2007, le rythme annuel moyen d’'autorisations de
construction s’'établissait a 488 000 logements (voir figure
1). Aprés une baisse importante au début de la crise
financiere en 2008 et une chute a 329 790 permis de construire
délivrés en 2009, le marché s’est quelque peu rétabli en 2010
et 2011, avant de fléchir a nouveau. En moyenne, sur la
période 2010-2013, 422 000 permis de construire de logements
ont été octroyés par an.

Graphique 1. Nombre de logements autorisés a la construction par année
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En 2013, on comptait 100 000 autorisations de construction de
moins qu’en 2007 et les données disponibles pour le début de
1’année 2014 ne poussent guere a l'optimisme. En effet, entre
janvier et juillet 2014, 214 380 permis de construire ont été
délivrés, soit 40 000 de moins que sur la méme période en 2013
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et 65 000 de moins qu’entre les mois de janvier et juillet de
2012.

L’'origine de la baisse des opérations immobilieres observée en
2012-2013 est complexe. Bien que la durée moyenne des préts et
les taux d’effort observés aient eu tendance a diminuer entre
2012 et 2013, 1l'importante baisse des taux d’'intérét
hypothécaires et 1’assouplissement des conditions d’'apport
sont autant de signes laissant penser que 1’érosion des
transactions observée sur le marché immobilier neuf trouve en
partie son explication ailleurs que dans le durcissement des
conditions d’'octroi de crédit (Banque de France, 2014).

Tandis qu’en 2013 le financement du logement social se
maintenait a des niveaux élevés (117 000 logements financés en
2013[1]) (DGUHC, 2014), 1les primo-accédants et les
investisseurs-bailleurs se faisaient quant a eux plus rares
sur le marché immobilier en général. En 2013, les premiers
n‘ont ainsi représenté que 12% des crédits a 1’habitat
octroyés contre 19% en 2012. De méme, les opérations
d’investissement locatif (dans le neuf comme dans l’ancien)
ont représenté moins de 20% de la distribution de crédits
immobiliers contre plus de 30% au début de 1l’'année 2012
(Banque de France, 2014).

Sur le marché du neuf, les ménages semblent avoir souffert
d’une part des restrictions opérées dans la distribution des
préts a taux zéro (PTZ) et d’autre part de la modification de
la législation en faveur de 1’investissement locatif.

Pour mémoire, le 1° janvier 2013 est entrée en vigueur une
nouvelle version du prét a taux zéro (PTZ). Cette derniere,
plus restrictive que les précédentes, abaissait notamment les
plafonds d’éligibilité (Madec, 2013). Résultat, en 2013, seuls
42 327 PTZ ont été accordés dans le neuf contre 51 732 en 2012
et pres de 93 000 en 2011.

Dans le méme temps, 1le dispositif d’incitation a
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l'investissement locatif « Duflot », bien qu’a priori plus
avantageux pour les investisseurs (Le Bayon, Madec, Rifflart
2013), n’a pas rencontré le succes de ses prédécesseurs ; les
bailleurs ayant semble-t-il été « effrayés » par
l'introduction de plafonds de loyers. En 2013, les promoteurs
immobiliers, qui représentent historiquement environ 30% des
ventes dans 1le neuf mais la grande majorité des
investissements locatifs (plus de 80%), déclaraient avoir
écoulé 35 300 « Duflot », soit 40% du total des ventes
réalisées. C'est la part la plus faible observée depuis 2001.
Si le dispositif précédent, le « Scellier », n'avait pas
rencontré un grand succes en 2012 (37 900 logements vendus
sous ce statut) rappelons qu’en 2011 pres de 60 000
« Scellier » avaient abondé le marché du neuf.

La baisse importante du nombre de primo-accédants et
d’investisseurs-bailleurs engendrée par la refonte simultanée
de ces deux dispositifs de soutien au marché immobilier neuf
semble étre 1’'une des explications de 1’écroulement du marché
immobilier neuf observé ces derniers mois.

Les mesures prises par le gouvernement, conscient a la fois du
probléme mais aussi, semble-t-il, de ses causes, suffiront-
elles a doper la production ?

Un « Duflot » plus souple est-il une bonne chose ?

A 1la fin du mois d’ao(it dernier, 1'annonce par le Premier

ministre de l’entrée en vigueur au 1% septembre du dispositif
d’incitation a 1’investissement locatif « Pinel », et donc par
conséquent la mort de son prédécesseur, le « Duflot », a été
(tres) favorablement accueillie par les professionnels du
secteur immobilier. En effet, et ce bien que le « Pinel » ne
differe du « Duflot » qu’a la marge (plafonds de loyers, de
ressources, d’investissement et de défiscalisation inchangés),
son arrivée a, semble-t-il, comblé les promoteurs immobiliers
et les investisseurs et ce, alors méme que les rendements
attendus ne devraient pas étre supérieurs a ceux de son
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prédécesseur (voir Le Bayon, Madec, Rifflart, 2013).

En introduisant plus de flexibilité dans la fixation notamment
des durées de mises en location (6, 9 ou 12 ans contre 9 ou 12
ans auparavant) et en permettant aux bailleurs de louer, sous
les mémes conditions de ressources et de loyers (voir Madec,
2013), leur logement a leurs ascendants ou descendants, le
gouvernement a satisfait wune demande ancienne des
investisseurs. En contrepartie, le gouvernement réduit 1la
déduction fiscale a 12 % du prix d’achat contre 18 %
auparavant. Pour autant, ces aménagements rendent ce
« Duflot revisité » assez critiquable. L’'objectif de
développer un parc de logements intermédiaires, suffisant pour
loger des classes moyennes incapables d’assumer dans les zones
les plus tendues les loyers du marché locatif privé mais non
prioritaires dans le parc social classique, est remis en cause
par ces ajustements puisque le propriétaire peut désormais
retrouver la pleine possession de son bien apres 6 ans, soit
1’équivalent de deux baux.

Le PTZ : le marronnier gouvernemental !

Un mois apres l’entrée en vigueur du « Pinel », le 1° octobre
2014, le prét a taux zéro a (de nouveau) fait peau neuve[2].
Alors qu’il a été démontré que les versions antérieures du PTZ
étaient sujettes a des effets d'aubaine importants (Gobillon
et Le Blanc 2005 ou Madec, 2013) et qu’'il était nécessaire de
recentrer le dispositif sur les ménages les plus modestes, le
gouvernement a décidé de relever les plafonds de ressources
nécessaires a l'obtention du prét, plafonds qu’il avait lui-

méme abaissé le 1°" janvier 2013, afin d’étendre sa diffusion
aux classes moyennes.

De méme, si la réintroduction du différé de paiement
(permettant de commencer le remboursement de son PTZ au bout
d’un certain nombre d’'années) pouvait déja apparaitre
critiquable en 2013, 1’'allongement de la durée de ce différé
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l’est tout autant puisqu’il peut contribuer a rendre
insolvables une partie des ménages en réduisant la durée de
leurs remboursements (Bosvieux et Vorms, 2003).

Bien que l’objectif d’'accroitre les aides de l'Etat en faveur
de 1’'acces au logement est louable, les mesures prises en
faveur de 1'augmentation de la distribution du PTZ vont
surtout accroitre artificiellement 1la production de préts au
lieu de solvabiliser un plus grand nombre de ménages.

I1 en est d’ailleurs de méme de la création des multiples
abattements fiscaux annoncés par le gouvernement (abattements
de 100 000 euros pour les donations, réalisées jusqu'a fin
2016, aux enfants et petits-enfants de logements neufs ou de
terrains a batir réalisées jusqu’'a 2015). Notons aussi qu’en
plus d’étre prises dans l’urgence et donc n’avoir que peu
d’impacts durables, ces mesures vont accroitre les inégalités
patrimoniales, mécanisme déja a 1'euvre depuis plusieurs
années sur le marché de 1’accession (voir notamment Le Bayon,
Levasseur et Madec 2013).

Comment libérer du foncier privé ?

Apres les nombreuses mesures en faveur de la libération de
foncier public prises depuis 2012 et afin d’accroitre
significativement 1'offre fonciere et donc immobiliere, le
gouvernement a mis en place des mesures fiscales visant a
faciliter la libération de foncier privé : alignement de la
fiscalité sur les plus-values sur les terrains a batir avec
celle des immeubles batis (exonération totale au bout de 22
ans), abattement exceptionnel de 30% de 1'impdt sur le revenu
et des prélevements sociaux sur les plus-values réalisées en
cas de cession de terrains a batir pour toute promesse de
vente conclue avant le 31 décembre 2015, ou encore abattement
exceptionnel de 100 000 euros pour les donations de terrains
réalisées jusqu’'a fin 2015 a condition qu’'ils soient
ultérieurement construits.
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Que faut-il penser de ces mesures ? Tout d’abord, elles n’ont
pas vocation a perdurer, et ce alors méme que l’incertitude
fiscale qui pese sur les investisseurs est avancée par ces
derniers comme la raison principale du moindre attrait du
marché immobilier neuf.

Elles ont pour la plupart été prises afin de créer un choc
d’'offre sur le marché du foncier privé. Or le foncier, et sa
pénurie, dans les zones les plus tendues est un probleme de
fond, durable et ancien qui ne peut se résoudre par des
solutions court-termistes.

La fiscalité des plus-values sur les immeubles batis est une
fiscalité incitant les propriétaires a détenir leur bien
durant une longue période afin de profiter de 1’exonération
totale de taxation. L’alignement de la fiscalité des terrains
a batir sur cette mauvaise fiscalité ne peut donc étre une
solution. Pour favoriser la mobilité résidentielle et libérer
a la fois du foncier mais aussi des logements, c’est bien 1la
détention qu’'il faut taxer et non les transactions comme c’est
actuellement le cas. Le gouvernement en est d’ailleurs
conscient puisque c’est lui qui a, en septembre 2013, réduit
de 30 ans a 22 ans la durée nécessaire pour bénéficier de
l’exonération de taxation des plus-values sur les immeubles
batis afin de créer (déja) un choc d’offre. Une solution
pérenne pourrait résider en une refonte du systeme actuel de
taxation (mise en place d'une fiscalité progressive et
dissociée de toute durée de détention ouvrant droit a
exonération) ou en une réforme profonde des taxes de détention
actuellement en vigueur telle que la taxe fonciere, par
exemple.

Un encadrement abandonné, un PLUI (presque) retrouvé

Enfin, de nombreuses autres dispositions ont été prises dans
le plan de « relance de la construction » afin de « redonner
confiance aux acteurs du marché ». L’abandon programmé de
l'encadrement des loyers en fait partie. Sous prétexte des



difficultés rencontrées dans la mise en place des
observatoires des 1loyers, 1le gouvernement a argué
1’impossibilité technique de mettre en application 1’une des
mesures phare de la loi ALUR. Sans mentionner les impacts
probablement positifs de la mesure d’encadrement (impacts
détaillés dans Le Bayon, Madec, Rifflart 2013 et Madec,
Sterdyniak 2013), il est intéressant de noter que lors de
leur mise en place, les observatoires des loyers avaient
vocation a se nourrir des informations recueillies aupres des
acteurs locaux du marché locatif (professionnels, agents
immobiliers, ..) ; or ces derniers s’obstinaient a dénoncer le
manque de données présentes au sein de ces observatoires.

Enfin, en matiere de logement social, qui rappelons-le n’est
que peu touché par 1'érosion de la construction neuve, le
gouvernement a aussi annoncé plusieurs mesures. Parmi elles,
le renforcement des pénalités prévues par la loi SRU et

surtout la mise en euvre des le 1°° janvier 2015 de 1la
possibilité pour les préfets de délivrer des permis de
construire dans 1les communes ne remplissant pas leurs
obligations de construction de logement sociaux. Cette
derniere mesure, visant a dé-municipaliser (et donc
dépolitiser) la problématique du logement semble aller dans le
bon sens. Rappelons tout de méme qu’il existait déja dans la
version initiale de la loi ALUR une disposition allant dans ce
sens et qui visait a 1la mise en place du plan local
d’urbanisme intercommunal (PLUI). Ce dernier avait vocation a
transférer le pouvoir de décision des maires en matiere
d'urbanisme, et donc de construction, au niveau de
l'intercommunalité. Ce PLUI n’a pu voir le jour dans sa
version initiale puisqu’'apres discussion au Parlement, un
amendement offrant un droit de véto aux maires a été intégré,
vidant par 1la méme, la mesure de son sens.
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[1] A titre de comparaison, en 2012, 101 542 logements sociaux
avaient été financés, 114 008 en 2011, 128 721 en 2010 et
116 066 en 2009.

[2]1 Pour rappel, nous en sommes donc a la 5° « version » du PTZ
depuis 2011..

L’infinie maladresse du
budget francais

par Xavier Timbeau, @XTimbeau

C'est entendu, dans le projet de budget communiqué a 1la
Commission européenne le 15 octobre 2014, 1la France ne
respecte pas les regles de la gouvernance européenne et les
engagements antérieurs négociés dans le cadre du Semestre
européen. Alors que la France est en procédure de déficit
excessif, la Commission européenne n'a pas a priori d’autre
choix que de rejeter le budget francais parce qu’elle est la
gardienne des traités. Si la Commission ne refusait pas le
budget francais, qui s’écarte tres significativement, au moins
en apparence, de nos engagements antérieurs, alors aucun
budget ne pourrait jamais étre rejeté.

Rappelons que la France, et son Président actuel, ont ratifié
le Traité sur la Stabilité, la Coordination et la Croissance
(« TSCG », entré en vigueur en octobre 2012), qui avait été
adopté par les chefs d’'Etats en mars 2012. Il avait été
question pendant la campagne présidentielle de 2012 de le
renégocier (ce qui avait suscité 1’espoir des pays du sud de
L'Europe), mais l'urgence de la crise des dettes souveraines
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en Europe, entre autres, en a décidé autrement. La France a
implémenté les dispositions de ce traité dans la loi organique
n°2012-1403, mettant en place par exemple le Haut Conseil des
Finances Publiques et définissant un schéma pluriannuel de
suivi de la trajectoire des finances publiques a partir des
soldes structurels (c’'est-a-dire corrigés des effets de la
conjoncture).

Tout semble donc indiquer que la France a accepté le cadre
tres contraignant que le TSCG et le 2-pack renforcent et qui
avait été établi par le 6-pack (5 reglements et une directive,
datés de 2011, qui renforcent le Pacte de Stabilité et de
Croissance et qui en précisent le calendrier et les
parametres). La bonne volonté de la France a d’ailleurs été
manifeste lors de la communication, en octobre 2013, d’un
projet de budget 2014 et d’'un programme de stabilité en avril
2014 plus que conformes. C’'est dans une conférence de presse
en _septembre 2014 que le gouvernement francais a annoncé que
l'objectif de réduction de déficit pour 2015 ne serait pas
tenu. Faible croissance et tres faible inflation sont les
arguments avancés alors pour une sérieuse révision de la
situation économique présentée comme un discours de vérité. Le
méme cas s'était présenté en 2013, 1'objectif nominal d’alors
ayant été fixé en sous-estimant 1les multiplicateurs
budgétaires. Cependant 1le calendrier et 1’'ampleur des
ajustements avaient été respectés et un délai, de fait,
accordé.

Donc, jusqu’'a la conférence de presse, la mécanique du traité
n'était pas mise en difficulté majeure. Une des innovations du
TSCG est en effet de ne plus viser un objectif nominal (3%)
mais de s’'attacher a 1’effort structurel. Si la conjoncture
est plus mauvaise que prévue, alors, l’objectif nominal de
déficit n’'est pas rempli (ce qui est le cas). Dans ce cas,
l'objectif est 1'effort structurel. Dans le programme de
stabilité 2014-2017 d’'avril 2014, l'effort structurel annoncé
(page 13) est de 0,8 point de PIB en 2015 de réduction du
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déficit structurel apres 0,8 en 2014. La procédure de déficit
excessif (précisée également dans un vade-mecum de 1la
Commission) exige au minimum un effort structurel de 0,5 point
du PIB et demande une documentation précise des moyens d'y
parvenir.

C'’est ici que le projet de budget 2015 matérialise
l’'infraction au traité. L'effort en 2014 n'est plus que de 0,1
point et est annoncé a 0,2 point en 2015. Ces chiffres sont
ainsi inacceptables par la Commission. Comment expliquer cette
modification provocatrice ? Plusieurs éléments y concourent.
Le premier est wune modification de 1la norme de
comptabilisation du CICE qui conduit a inscrire en 2015 les
dépenses générées en 2015 et payées en 2016. Au moment ou le
CICE monte en charge, c’est 0,2 point de PIB en moins dans
l'effort budgétaire francais. Le second est une modification
de 1’'hypothese de croissance potentielle. Au lieu de 1,5% de
croissance potentielle dans 1le programme de stabilité
2014-2017, celle-ci est supposée étre de 1,2% sur la période
2014-2017. A méthode constante, 1'effort en 2014 aurait été de
0,5 point du PIB et de 0,6 point en 2015. La différence avec
le programme de stabilité d’'avril 2014 s’explique par la
révision a la baisse de 1’'inflation et par quelques
modifications sur les mesures. La nouvelle présentation du
méme budget, avec une modification marginale du contexte
économique, est celle d'une absence d’'effort structurel. Non
seulement l’'objectif nominal ne sera pas atteint, mais en plus
1'effort structurel de 2014 et de 2015 est abandonné. Et ce, a
politique inchangée ! Pire, ce projet de budget laisse
entendre que l’'objectif nominal n’est pas atteint parce que
L'effort structurel n’'a pas été réalisé en 2014 et ne le sera
pas en 2015.

Pourtant 1le gouvernement plaide 1les <circonstances
exceptionnelles. Pourquoi avoir modifié 1les hypotheses de
croissance potentielle et n’avoir pas conservé la norme
comptable antérieure pour présenter le projet de budget
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francais 2015 ? Un effort de 0,6 point du PIB en 2015 au lieu
d’un effort précédemment annoncé de 0,8 point du PIB n'aurait
pas posé de probleme a la Commission, qui aurait relevé des
hypotheses trop hautes de croissance potentielle (comme
d'ailleurs dans ses remarques sur le projet de budget 2014,
que le Conseil n’a pas retenu en novembre 2013). Il aurait été
simple de répondre que 1’on ne change pas des hypotheses de
croissance potentielle tous les 6 mois et que c’est d’'ailleurs
1l'objet de ce concept et la raison de son introduction dans
les traités et les regles européennes : éviter la pro-
cyclicité des politiques budgétaires, éviter de faire plus de
restriction budgétaire au moment ou les mauvaises nouvelles
s’amoncellent. Il aurait été acquis que la Commission a une
appréciation plus basse que la France, mais la croissance
potentielle est non observée et son évaluation repose sur de
nombreuses hypotheses. Ainsi, il n’est pas précisé dans les
traités ou les reglements si 1l’on considere une croissance
potentielle a court terme ou a moyen terme. Or la Commission
estime (dans le 2012 Ageing Report) que la croissance
potentielle a moyen terme de la France est de 1,7% par an (en
moyenne de 2010 a 2060) et de 1,4% en 2015. Et surtout, rien
n'oblige la France a adopter 1’hypothéese de la Commission. Le
reglement EU 473/2011 demande que les hypotheses soient
explicitées et qu'’éventuellement des opinions extérieures
soient demandées. La loi organique 2012-043 énonce que « Un
rapport annexé au projet de Loi de programmation des finances
publiques et donnant lieu a approbation du Parlement présente

(.) 9° Les modalités de calcul de l’effort structurel

mentionné a l’article 1%, la répartition de cet effort entre
chacun des sous-secteurs des administrations publiques et les
éléments permettant d’établir la correspondance entre la
notion d’effort structurel et celle de solde structurel ; 10°
Les hypothéses de produit intérieur brut potentiel retenues
pour la programmation des finances publiques. Le rapport
présente et justifie les différences éventuelles par rapport
aux estimations de la Commission européenne » ce qui donne


http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/dbp/fr_2013-11-15_swd_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-2_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0473&from=EN

bien la mainmise sur 1’hypothese de croissance potentielle au
gouvernement et pose le parlement souverain en dernier juge.

Fallait-il faire une opération vérité sur 1la croissance
potentielle et modifier significativement cette hypothese
cruciale dans la présentation du budget ? Fallait-il que
l’'opération vérité conduise a présenter comme presque neutre
un budget dans lequel on effectue un choix lourd et colteux de
politique (financer la compétitivité des entreprises par la
baisse des dépenses publiques et la hausse des prélevements
sur les ménages) ? L'hypothese de 1la Commission est-elle plus
pertinente parce qu’'elle a été continlment révisée tous les 6
mois depuis maintenant 5 ans ? Ne pouvait-on pas expliquer que
l'’ambitieux programme de réformes structurelles du
gouvernement francais contribuerait lui-méme a relever le
potentiel dans le futur (a moins qu’il n’'y croie pas) ? Le
CICE et le pacte de responsabilité ne sont-ils pas le gage de
la vitalité retrouvée d’un tissu productif au point que cela
se traduise par plus de croissance potentielle ? Ne fallait-il
pas plutét suivre les avis des auteurs d’'un rapport pour le
CAE sur la croissance potentielle qui ne se sont pas risqués a
en produire une nouvelle estimation ? N'est-ce pas sur le
sujet de la croissance qu’il fallait engager le dialogue
(constructif et technique, dans des cénacles discrets) avec la
Commission plutdot que d’afficher une infraction manifeste aux
regles européennes ? Dans le projet de Loi de finance 2015 il
est écrit (page 5) : « la trajectoire retient, par prudence,
une croissance potentielle révisée a la baisse par rapport a
la précédente loi de programmation, en reprenant la derniere
estimation de croissance potentielle de la Commission
européenne (printemps 2014) ». Quelle est cette sorte de
prudence qui ressemble a une bourde aux conséquences
terribles ? Est-ce le désordre dans le gouvernement a la fin
du mois d’aolt 2014 qui a permis les circonstances de cette
infinie maladresse ?

Il est impossible de justifier la présentation faite : la
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Commission réprimandera la France, qui ne réagira pas, slire de
son droit (et comme 1’'a déja annoncé son gouvernement). La
Commission devra alors monter 1’échelle des sanctions et il
est peu probable que le Conseil 1'arréte en route, d’autant
que les décisions y seront prises a la majorité qualifiée
inversée. Le French bashing prendra un nouveau tour et ceci ne
fera apparaitre que 1’'inutilité du processus, puisque la
France ne changera rien a sa trajectoire de finances
publiques. Cela dépréciera la parole et 1’'influence francaise
au moment ou s’élabore 1’'initiative d’un plan d’investissement
de 300 milliards d’'euros qui n’est voulu que par la France et
la Pologne (d'apres la rumeur), au risque de faire capoter une
des rares initiatives qui pouvait nous faire sortir de la
crise.

En laissant la fureur feutrée de la technocratie exprimer son
mécontentement envers la France, c’est la fragilité de la
« gouvernance européenne » qui sera révélée. Or celle-ci ne
repose que sur la dénonciation de la France et la pression par
les pairs qu’elle implique. La France peut étre mise a
1'amende, mais ni le Conseil ni la Commission ne disposent
d’'instruments pour « forcer » la France a satisfaire aux
exigences du traité. (C’est toute la faiblesse de cette
« gouvernance européenne » puisqu’elle ne fonctionne que si
les Etats membres se plient volontairement aux regles. Elle
n'a donc de gouvernance que le nom, mais elle est pourtant 1la
clef de volte de la sortie de la crise des dettes souveraines.
La Banque centrale européenne est intervenue, a 1'été 2012,
parce que la gouvernance renforcée des finances publiques
devait résoudre le probleme de passager clandestin. Les
(nombreux) détracteurs de l’'intervention de la Banque centrale
européenne ont largement dénoncé 1’'hypocrisie du traité, qui
ne garantit rien puisqu’il repose sur la discipline consentie
des Etats membres. L’infraction francaise, l’impuissance de la
Commission et du Conseil constitueront une démonstration de
cette faiblesse, au point que 1'on peut craindre que le
chateau de cartes ne s’effondre.



La France pourrait revoir son projet de budget et ajouter des
mesures, qui dans la nouvelle méthode comptable et avec une
hypothese plus basse de potentiel, lui permettent de tenir son
engagement d’effort structurel d’avril 2014. Ce scénario est
tres improbable et c’est une bonne chose (voir le post d’Henri
Sterdyniak). Improbable, parce que les presque 2 points de TVA
a taux plein nécessaires pour arriver a un effort de 0,8% du
PIB (et donc sans compenser le retard pris en 2014) ne
seraient pas votés par le Parlement francais. Bonne chose,
parce qu’ils auraient induit une récession (ou un Ssérieux
ralentissement) en France et une montée du chdmage totalement
inacceptables pour simplement sauver la face de la Commission
et appliquer avec diligence les textes européens.

Il aurait été bien plus habile de s’en tenir aux hypotheses
(et méthodes) du programme de stabilité 2014. Le Haut Conseil
aurait protesté, la Commission aurait querellé mais les regles
de la gouvernance européenne auraient été sauves. On dit que
les statistiques sont la forme la plus avancée du mensonge.
Entre deux mensonges, autant choisir le moins stupide.

Pourquoli Bruxelles doit
sanctionner 1la France et
pourquol la France doit
désobéir

par Henri Sterdyniak

La France a signé le Pacte de Stabilité en 1997 et en 2005
puis le Traité budgétaire en 2012. Selon ces textes, le
déficit public d’un pays de la zone euro ne doit pas dépasser
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les 3 points de PIB ; des que le déficit public dépasse cette
limite, le pays est soumis a la procédure de déficit excessif
et doit revenir sous les 3% selon un calendrier accepté par la
Commission.

La France s’était engagée a revenir en dessous des 3% en 2012,
puis en 2013 ; elle a obtenu, en juin 2013, la possibilité de
reporter a 2015 le passage sous les 3%. Mais, selon le budget
présenté fin septembre 2014, le déficit public de 1la France
sera toujours de 4,3% du PIB en 2015 ; le passage sous les 3%
est reporté a 2017.

En décembre 2012, la France s'’était engagée a faire un effort
budgétaire de 3,2 points de PIB sur les trois années
2013-14-15 ; selon le nouveau budget, l’effort ne sera que de
1,4 point, soit de 1,1 point en 2013, 0,1 point en 2014, 0,2
point en 2015. Ainsi, la France ne fera méme pas en 2014 et
2015 l'effort de 0,8 point de PIB auquel elle s’était engagée
en juin 2013 ; elle ne fera pas non plus, durant ces 2 années,
l'effort de 0,5 point de PIB, qui s’impose a tous les pays
dont le déficit structurel est supérieur a 0,5 point de PIB.

Au lieu de prendre des mesures pour se rapprocher de la
trajectoire de solde public annoncée par la Loi de
Programmation des Finances Publiques votée en 2012, le
gouvernement va faire voter une nouvelle LPFP, ce qui est
contraire a l'’esprit du Traité budgétaire. Bref, soit
Bruxelles sanctionne la France, soit elle renonce a faire
respecter les principes du Pacte et du Traité.

Certes, sur le plan technique, une partie de 1’écart
s’explique par le fait que le gouvernement francais a accepté
l'estimation de la Commission d’une croissance potentielle de
la France limitée a 1% par an en 2013-2015 ; avec une
croissance potentielle estimée de 1,6%, 1'effort estimé serait
plus élevé de 0,3 point par an. Mais le Traité budgétaire
précise bien que ce sont les estimations de la Commission qui
s’'imposent. Sur 1le plan économique, compte tenu de 1la



situation conjoncturelle, 1le gouvernement a choisi de
privilégier le soutien de la croissance par les baisses
d’'imp6ts et de cotisations figurant dans 1le Pacte de
Responsabilité et de Croissance, par rapport au respect des
regles européennes. Mais cela n'est pas autorisé par les
traités : un pays ne peut décider seul de s’'affranchir des
regles.

Pour rentrer dans les clous, la France devrait faire en 2015
un effort supplémentaire de baisse des dépenses publiques de
l'’ordre de 1,4% du PIB, soit de 28 milliards. En méme temps,
cet effort aurait un impact récessif sur le PIB : au lieu de
la croissance de 1,0% en 2015, que prévoit le gouvernement,
la France connaitrait une baisse du PIB de l'ordre de 0,4%[1],
de sorte que les rentrées fiscales diminueraient et que
l'objectif de 3% de déficit ne serait pas atteint non plus et
nous replongerions en récession. Bref, la France a raison de
désobéir.

Ainsi, la Commission pourrait-elle infliger a la France une
amende de 0,2% de son PIB, soit de 4 milliards d’euros chaque
année. Elle pourrait lui imposer de rendre compte tous les 3
mois de 1’exécution de son budget. Elle pourrait lui demander
de s’engager fermement sur des réformes structurelles (réforme
des retraites, baisse des indemnités chdmage, réduction des
allocations familiales, diminution du nombre de
fonctionnaires). Mais cela rendrait 1'Europe encore plus
impopulaire pour les Francais.

La France n’'a aucune difficulté a trouver des financements
pour sa dette publique. Elle s’'endette a des taux d’intérét
nuls a 1 an, de 1,3% a 10 ans. Elle contribue a garantir les
dettes publiques de la Grece, de 1'Irlande et du Portugal.
Elle fait un important effort militaire en Afrique et au
Moyen-0Orient dont beaucoup de pays de 1'UE s’'exemptent. La
France contribue pour 22 milliards au budget de l’'UE et sa
contribution nette est de l'ordre de 6 milliards. Son déficit
public n’a aucune conséquence néfaste pour ses partenaires
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européens ; au contraire, il soutient leur activité. De sorte
que la sanction apparaitrait comme absurde : on pénaliserait
un pays pour ne pas respecter une limite arbitraire de 3%. Non
pour des motifs économiques, mais pour faire un exemple, pour
renforcer la crédibilité des traités en vigueur.

La France n'est pas le seul pays a ne pas respecter les
criteres européens de finances publiques. En 2014, par
exemple, l1’'Irlande, le Portugal, 1l'Espagne, mais aussi, en
dehors de la zone euro, le Royaume-Uni, les Etats-Unis, 1le
Japon ont des déficits publics supérieurs a 3 % du PIB. La
quasi-totalité des pays de 1'0CDE ont des dettes publiques
supérieures a 60% du PIB. De toute évidence, ces criteres sont
mal pensés.

La France a fait des efforts budgétaires importants depuis
2009, de l'ordre de 4,5 points de PIB[2], soit un peu plus que
la moyenne des pays de la zone euro. Les pays qui ont fait des
efforts plus importants (Grece, Espagne, Portugal, Irlande)
sont dans des situations économiques préoccupantes en termes
de chémage et d’écart de production. Il est 1légitime que 1la
France, ou les investissements publics sont particulierement
importants (4 points de PIB) conserve un certain déficit
public.

Lorsque tous les pays de la zone font en méme temps des
politiques d’austérité, le PIB de la zone est lourdement
affecté et les objectifs de finances publiques ne peuvent étre
atteints. C’est ce que l’on voit en Europe depuis 2012, mais
la Commission refuse de renoncer a sa politique d’'austérité,
malgré ses résultats désastreux, qui avaient d’ailleurs été
annoncés des 2011[3].

En fait, les objectifs européens n’ont aucun fondement
économique : les limites de 3% du PIB pour le déficit et de
60% du PIB pour la dette sont arbitraires. Il est légitime
qgu’un pays qui investit beaucoup et qui est en récession ait
un déficit public relativement important. Il serait suicidaire
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d’'ajouter une politique trop restrictive a une situation déja
déprimée par la crise financiere, puis par la crise des dettes
des pays du sud de la zone euro, puis par les politiques
d’austérité mises en ecuvre.

Le probleme est que les gouvernements francais successifs ont
eu tort d’accepter de signer le Pacte de Stabilité puis le
Traité Budgétaire, ont eu tort de prendre des engagements
stupides sur le plan économique, impossibles a tenir. La
France apparait aujourd’hui comme un partenaire non digne de
confiance, incapable de tenir ses engagements. Il aurait été
plus courageux et plus honnéte de refuser de signer.

Sur le plan du droit européen, la France n'aurait pas le droit
de ne pas tenir compte des sanctions de 1'UE. Le refus de la
France de modifier son budget ouvrirait une grave crise en
Europe. Il mettrait en cause les fondements de la coordination
budgétaire que 1'UE a mis en place : la norme de 3%, la
procédure de déficit excessif, 1’objectif de solde équilibré,
le pilotage par le semestre européen, etc. Cette coordination
a été imposée par 1’'Allemagne et les pays du Nord en échange
de leur acceptation de la monnaie unique.

En sens inverse, cette pseudo-coordination par des regles
arbitraires se révele totalement contreproductive ; 1la
politique d’austérité pilotée par 1la Commission a tué 1la
reprise qui s’esquissait en 2010-11 ; la zone euro reste une
zone de faible croissance, de chdomage de masse et de
déséquilibres entre les Etats membres. A 1'évidence, 1la
priorité aujourd’hui est de mettre un terme aux politiques
d’'austérité et de coordonner des politiques de relance en
adoptant des mesures spécifiques pour les pays en déséquilibre
(plus de salaires et de protection sociale en Allemagne, des
investissements productifs dans les pays du Sud).

De sorte que la question se posera : ne faudrait-il pas que la
France ait le courage de dire clairement qu’elle refuse de se
plier a des regles budgétaires contre-productives et qu’elle



demande une rupture franche dans les politiques de 1’'UE ?

[1] En prenant un multiplicateur de dépenses publiques égal a
1.

[2] Selon les estimations de L1’'OCDE, Economic Outlook data

base, table 30, ou de 1'0OFCE (Voir, «_France, ajustements

graduels », Revue de l’OFCE, avril 2014, page 91)

[3] Voir dans la Revue de l’OFCE, janvier 2011, n°116, les
articles : Mathieu C. et H. Sterdyniak : « Finances

publiques, sorties de crise » ; J. Creel, E. Heyer E. et M.
Plane : « Petit précis de politique budgétaire par tous les

temps ».

Réformer aujourd’hui
1’'Assurance chomage en France
: pas une bonne 1dée selon
des indicateurs de 1’'O0CDE

par Eric Heyer

Six mois apres la signature d’un accord national
interprofessionnel sur 1’indemnisation du chémage, conclu par
les partenaires sociaux, dont les nouvelles regles doivent
normalement s’appliquer jusqu’en 2016, 1le gouvernement
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francais, désireux d’aller plus loin dans la réforme du marché
du travail, évoque la possibilité de réformer a nouveau
L'Assurance chdmage en diminuant 1la durée d’indemnisation et
le montant des allocations chomage.

Si toute réforme doit viser l’amélioration de la « qualité de
vie » de nos citoyens, il n'’est pas s(r que la réforme de
1’Assurance chbémage atteigne cet objectif. C’est en tout cas
ce que laisse a penser la derniere publication de 1’'O0OCDE.

Ainsi, dans le chapitre 3 des Perspectives de l’emploi de
L’OCDE 2014, l'organisation internationale a mis en ecuvre les
recommandations du rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi de 2009 en
évaluant la qualité de 1’emploi dans les pays de 1’0CDE. Ce
nouvel indicateur complete les mesures traditionnelles sur 1la
quantité de travail et doit transformer a terme le contenu des
politiques publiques en imposant aux acteurs publics de
nouveaux criteres d'évaluation.

L’0OCDE construit un indicateur de qualité de 1’'emploi sur la
base de trois dimensions : qualité des salaires, sécurité sur
le marché du travail et qualité de 1’environnement
professionnel. D’'apres 1'0CDE, cette derniére dimension est
relativement médiocre en France : le niveau élevé d'’exigences
professionnelles et des ressources insuffisantes pour
s’'acquitter des taches provoquent un niveau élevé de stress au
travail des salariés francais. S’'agissant des salaires, en
tenant compte a la fois de leur niveau et de leur répartition,
la France est proche de la moyenne des pays de 1’'O0OCDE.
Finalement, si la qualité de 1’emploi dans 1’hexagone se situe
dans 1la moyenne des pays développés, cela est di
principalement, d’aprés 1’'0CDE, a une sécurité sur le marché
du travail forte en France, en raison du bon niveau de prise
en charge et .. de la générosité de 1’indemnisation chémage.

Les propositions de réformes de 1’Assurance chOomage auraient
alors tendance a détériorer plutdét que améliorer la « qualité
de vie » des Francais et rateraient leur cible de ce point de
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vue-la. Permettraient-elles alors d’améliorer la quantité de
travail ?

Des éléments de réponse se trouvent dans le chapitre 1 de ce
méme rapport de 1'0OCDE. Dans celui-ci, 1l'organisation
internationale indique que le taux de chomage structurel - 1i.
e. le taux de chdomage dépendant de 1’importance des rigidités
qui empéchent le bon fonctionnement du marché du travail — n’a
pas augmenté depuis le début de la crise en France, a l'instar
d’ailleurs d’un grand nombre de pays développés : la forte
hausse observée du chomage depuis 2008 a donc, pour 1’'0CDE,
une composante principalement conjoncturelle que 1'on ne
combat pas avec une réforme de 1'Assurance choOmage.

En conséquence, dans le contexte actuel de 1'économie
francaise, une réforme de 1’'Assurance chomage, telle que
suggérée par le gouvernement, devrait, si 1’on en croit les
analyses de 1'OCDE, détériorer la qualité de 1’emploi — et en
particulier la qualité de vie des chdmeurs — sans réduire le
niveau du chémage !

La compétitivité francaise,
objet de 1a politique de
1l'offre

par Sarah Guillou

Le débat politique opposant ceux qui voudraient donner la
priorité a une politique de la demande a ceux qui au contraire
placent les conditions de 1l'offre comme 1l'objectif premier
peut étre éclairé par le récent rapport du World Economic
Forum sur la compétitivité (The Global Competitiveness Report
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2014-2015) [1]. Rappelons que la compétitivité est une
dimension clé de la croissance future des économies matures
spécialisées dans les hautes technologies ou les produits a
forte valeur ajoutée[2].

La France se classe en 23° position au regard de l’'indicateur
de compétitivité globale calculé par l’'organisation « World
Economic Forum ». Dépassant la simple mesure traditionnelle
des colts de production relatifs, cet indicateur de
compétitivité incorpore de nombreux sous-indicateurs (100 au
total) qui couvrent de nombreuses dimensions du fonctionnement
des marchés des produits, des marchés du travail, des
institutions mais aussi des indicateurs relatifs au capital
humain, aux infrastructures et au systéme d’innovation ainsi
que des mesures qualitatives issues d’enquétes d’opinion. Un
ensemble de dimensions qui déterminent in fine le niveau de
productivité. L'’indicateur de compétitivité proposé est
« global » d’une part par 1l’ampleur des dimensions incluses et
d'autre part par le nombre de pays couverts.

La compétitivité est mesurée relativement a 143 pays. La
pondération des sous-indicateurs est déduite de 1’appartenance
des pays a une catégorie de niveau de développement
économique : phase 1, gouvernée par la disponibilité des
facteurs ; phase 2, en transition de la phase 1 a 1la phase
3 ; phase 3, gouvernée par l'efficacité des facteurs ; phase
4 en transition de la phase 3 a la phase 5 ; phase 5,

gouvernée par l'innovation. Selon la catégorie, 1l'importance
accordée a chaque sous-indicateur pour la détermination du
niveau de compétitivité differe. Ce qui explique que le
classement ne reflete pas tout a fait la hiérarchie
traditionnelle des pays selon leur niveau de richesse
économique. Par ailleurs, la diversité des indicateurs entrant
en jeu peut conduire a rapprocher dans le classement des
profils économiques treés différents : ainsi la Russie talonne

1'Italie classées respectivement aux 49° et 53° rangs ; les
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Emirats Arabes Unis suivent la Norvege classée 11°.

Au regard du débat sur 1’arbitrage offre-demande, il est
intéressant de remarquer que l’'indicateur de compétitivité
globale repose sur un ensemble de sous-indicateurs qui ne
relevent pas tous de réformes structurelles associées a
l'offre et nombreux sont ceux qui résultent d’'un soutien
équilibré de la demande. Ainsi, par exemple, la disposition de
capital humain de qualité (qualifié, en bonne santé..) ne
nécessite pas seulement un environnement qui valorise le
travail et la récompense au mérite, mais un niveau de sécurité
et de protection sociale qui participent a la qualité de vie
qui attire et retient le capital humain et donc un certain
niveau de dépenses publiques. C’'est aussi vrai des
infrastructures. Plus généralement, 1’'indicateur de
compétitivité est le résultat d’'un équilibre entre niveau de
dépenses publiques et réformes structurelles, dosage qui
permet que les indicateurs se complémentent.

La premiére place tenue par la Suisse récompense la qualité de
son environnement économique — infrastructure, capital humain,
institutions, confiance, stabilité macroéconomique - qui
compense la faiblesse de la taille du marché, du degré
d’ouverture et de spécialisation dans les industries
manufacturieres de haute technologie[3]. Six pays européens
sont dans le top 10, ce qui doit nous rassurer sur le modele
européenf[4]. L'économie francaise stabilise sa position dans
le classement relativement a 1'année précédente apres quatre

années de recul — elle était classée 16° en 2008.

Parmi les 144 pays classés, la France doit sa place dans le
premier quintile (les premiers 20%, soit les 28 premiers pays)
a la qualité de ses infrastructures, la qualité de son systeme
éducatif, son niveau technologique et sa culture
entrepreneuriale[5]. La compétitivité est avant tout un
concept relatif et dans une économie mondiale ou de plus en
plus de pays ambitionnent d’appartenir au top 10 des
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puissances économiques, le jugement sur 1l’'économie francaise
dépend fortement du groupe auquel elle aspire appartenir. Ce
qui interroge, c’'est que celle-ci a longtemps appartenu a ce
top 10 et que ses principaux compagnons historiques y sont
toujours (Allemagne, Royaume-Uni, Belgique, Pays-Bas, Etats-
Unis). Relativement a ce premier quintile, qui regroupe entre
autres 13 pays européens, les Etats-Unis, le Canada, le Japon
et la Chine, sa place en queue de peloton n’est pas glorieuse
et nécessite qu’on s’'interroge sur les indicateurs qui placent
L'économie francaise parmi les moins compétitives. Le
fonctionnement du marché du travail, la position budgétaire de
L'Etat, sa moindre performance relative en termes
d’environnement favorable au travail et a 1l'investissement
expliquent principalement cette position.

Plus précisément, 1l'analyse des sous-indicateurs — parmi les
100 — pour lesquels la France a une performance la placant
dans le dernier tiers des 144 pays, avec donc un rang de

classement entre la 96° place et la 144°, et en la comparant
avec des pays proches (voir graphiques 1 a 3) permet de
révéler les faits saillants suivants

1) Le poids des réglementations administratives, l'effet
des taxes sur les incitations a investir, 1’effet des taxes
sur les incitations a travailler, la coopération dans les
relations employés-employeurs, la pratique a 1’embauche et au
licenciement et 1le taux d’imposition en pourcentage des
profits sont les dimensions les plus contrastées relativement
a L'Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

2) La contre-performance francaise est souvent dépassée
par la contre-performance italienne.

3) Les indicateurs relatifs a la politique budgétaire
sont problématiques mais pas de facon fortement distincte de
ses partenaires.

Le fonctionnement du marché du travail, et plus généralement



L’environnement réglementaire qui influence les incitations au
travail et a l’investissement, ressortent donc comme les
dimensions qui tirent 1l’indicateur de compétitivité globale
vers le bas. Précisons que ces indicateurs sont établis a
partir de mesures objectives (nombre de réglementations,
niveau des taxes, données macroéconomiques par exemple) mais
aussi essentiellement a partir des réponses a une enquéte
aupres des chefs d’entreprises. Ceux-ci doivent indiquer, sur
une échelle de 1 a 7, leur appréciation de différents items
sous-jacents aux indicateurs. Les indicateurs révelent donc
principalement une réalité ressentie. Pour la France, la
faiblesse du classement dans les dimensions soulignées en 1)
révele la sévérité du jugement des entrepreneurs.

Les enseignements de politiques économiques sont les suivants.
La marge de progression la plus large et la singularité de la
position francaise se trouvent dans les dimensions soulignées
en 1). Des réformes structurelles sont a mener en priorité sur
la lourdeur des réglementations administratives, les
incitations au travail et a 1l’investissement et sur la qualité
des relations employés-employeurs. Mais quelles politiques
pourraient bien y parvenir 7?

La simplification administrative et le Pacte de responsabilité
vont dans le bon sens mais on peut se demander si les mesures
prises modifieront la perception qu’ont les entreprises des
incitations économiques de leur environnement administrativo-
légal. Par ailleurs, rien n’'est entrepris en ce qui concerne
Ll’amélioration des relations employés-employeurs. Enfin, il
serait souhaitable que les gouvernements adoptent une position
neutre et stable vis-a-vis des entreprises, position, qui, ni
ne méprise leur rationalité économique, ni hypertrophie leur
pouvoir sur l'avenir industriel. Et méme si le divorce entre
L'Etat et les entreprises est en partie « constitutionnel »
comme le prétend Jean Peyrelevade[6], on ne peut pas renoncer
a améliorer le dialogue social et a réconcilier les
entreprises francaises avec leur habitat économique et le
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pouvoir réglementaire. C'est une des clés de la compétitivité
francaise.

Au final, le triple enseignement de ce rapport est 1°) de
rappeler que la compétitivité est la conjonction de nombreux
éléments qui ne se résume pas simplement a faciliter
l’exercice de 1l’'activité économique (i. e. baisses d'impot,
flexibilité du marché du travail), 2°) que les économies les
plus compétitives ne sont pas celles ou la puissance publique
s'est retirée car de nombreuses dimensions exigent un Etat qui
investisse efficacement (dans 1'éducation et Tles
infrastructures) et qui oriente les capitaux (dans les
énergies renouvelables par exemple) ; 3°) que la marge de
progression de 1la compétitivité francaise se situe
aujourd’hui, non pas dans les investissements publics, mais
dans les incitations au dialogue social, a 1l’emploi, au
travail et a 1’'investissement.

Ce classement procure donc un faisceau de preuves que les
conditions de 1’offre peuvent étre grandement améliorées en
France et que des réformes en ce sens sont impératives si
l'objectif prioritaire est la compétitivité de 1'économie
francaise.



Graphiques 1 a 3 : Rang de classement de la France, de I'Allemagne,
du Royaume-Uni, de I'ltalie et des Etats-Unis pour les indicateurs mentionnés
sur les 144 pays classés dans le Global competitiveness Report 2017-2015
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[1]L‘exercice du calcul de la compétitivité par le World
Economic Forum a commencé en 1979 et s’'est progressivement
élargi a plus de dimensions et plus de pays.

[2] Ces activités productives sont en effet associées a des
rendements d’échelle croissants — en raison des colts fixes
d’entrée élevés, R& notamment — qui impliquent une viabilité
économique a grande échelle, c’'est-a-dire a une échelle qui
dépasse le seul marché domestique.

[3] De méme, la transparence politique est plus valorisée que
la transparence économique.

[4]1 Suisse, Finlande, Allemagne, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde.

[5] Précisément : « the country’s business culture is highly
professional and sophisticated » (page 23).

[6] J. Peyrelevade, Histoire d’une névrose, la France et son
économie, Albin Michel, 2014.

L’innovation dans les
énergies renouvelables :
quand intervention de 1’Etat
et concurrence vont de pair

par Lionel Nesta et Francesco Vona[l]

Contrairement a une idée recue selon laquelle la concurrence
n'exige aucune intervention de 1’Etat, les politiques
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d’'innovation et de concurrence se completent mutuellement.
C'est la principale conclusion d’une étude[2] que nous avons
réalisée sur 1'innovation dans le domaine des énergies
renouvelables et que nous résumons dans une note de 1'OFCE
(OFCE Briefing Paper, n°8, October 6, 2014).

L’innovation est en effet le seul moyen permettant, a terme,
de surmonter une contrainte environnementale croissante. Dans
le domaine de 1'énergie, 1l’augmentation de 1la rareté des
ressources rend de plus en plus pressant le besoin de sources
d’énergies renouvelables, comme la biomasse, 1’énergie solaire
ou éolienne.

Mais en dépit de 1’augmentation considérable des demandes de
brevets dans le domaine des énergies renouvelables (voir la
graphique 1 pour le cas de six grands pays de 1’'0OCDE), les
énergies renouvelables ne peuvent toujours pas rivaliser avec
les combustibles fossiles, leur production étant moins chere
et leur distribution plus efficace. Les politiques publiques
s’'averent des 1lors nécessaires notamment parce qu’'elles
peuvent s’inscrire dans une perspective de long terme
permettant le développement des énergies renouvelables. Se
pose alors la question des politiques publiques qui seront les
plus efficaces pour servir de support a l’innovation verte.

Initialement, 1’adoption de 1’Accord de Kyoto sur le
changement climatique a créé un consensus sur la nécessité de
ces politiques environnementales. Ainsi, au cours des 20
dernieres années, les pays de 1'0CDE ont de plus en plus
soutenu 1l’innovation dans les énergies renouvelables en
diversifiant 1le type d’intervention. Aujourd’hui, ces
politiques publiques visent a la fois a stimuler Tles

investissements dans les capacités dites « vertes » et a
réduire le colt de production de l1’énergie renouvelable.

Dans le méme temps, le processus de libéralisation des marchés
de l1’énergie s’est graduellement affirmé, et ce dans la
plupart des pays de 1'0OCDE. Il a accru la concurrence en


file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/LN_FV_RASTANEWS_post_vfinale.docx#_ftn2
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/briefings/2014/briefing8.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/briefings/2014/briefing8.pdf

abaissant 1les barrieres a 1l'entrée et accéléré 1la
privatisation des producteurs d’énergie. Ce processus de
libéralisation peut étre positif pour 1’innovation dans les
énergies renouvelables, car ce type d’innovation s’appuie sur
1'émergence de nouveaux acteurs. Les grands opérateurs
historiques, eux, ne sont guere incités a développer des
nouvelles technologies qui mettraient en cause leurs
investissements passés dans la production d’énergie a grande
échelle.

Dans ce contexte, il est important de comprendre la facon dont
l'interaction entre politique publique et 1libéralisation
influe sur 1’innovation dans les énergies renouvelables. Notre
principal résultat est que ces politiques sont plus efficaces
dans des marchés libéralisés. Trois fois plus efficaces, en
fait ! En général, cette complémentarité est 1'un des plus
grands moteurs de l’innovation, en particulier pour les
brevets de haute qualité. Ce résultat est résumé dans le
graphique 2 ou nous décrivons 1'effet marginal estimé des
politiques d’énergies renouvelables sur 1’innovation en
fonction du degré de déréglementation du marché. Cet effet est
positif pour les pays ayant un niveau de réglementation en
dessous de la moyenne, comme c’est le cas pour l’Allemagne et
les Etats-Unis. Notre conclusion est que 1'effet des
politiques d’énergies renouvelables sur 1’innovation est
médiatisé par le degré de concurrence sur le marché de
1'énergie.

Encore une fois, dans le secteur de l’énergie, contrairement a
la croyance commune que la concurrence n’exige aucune
intervention de 1’Etat, les politiques d’innovation et de
concurrence se completent mutuellement.



Graphique 1: Evolution de lI'indice de politique publique de support a I'innovation
dans les énergies renouvelables pour 5 pays et pour la moyenne
des pays de I'OCDE (1976-2007)
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Graphique 2 : Effet marginal des politiques publiques sur l'innovation

dans les énergies renouvelables
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Source :MNesta et al, (2014).
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[1] Cette recherche a bénéficié du financement du 7° PCRD de
1’Union européenne (FP7/2007-2013) n°320278 (RASTANEWS).

[2] Voir : Nesta, L., Vona, F., Nicolli, F., 2014.
“Environmental Policies, Competition and Innovation in
Renewable Energy”, Journal of Environmental Economics and
Management, vol. 67(3), 396-411.

Réforme des retraites 2013 :
la contribution implicite du
pouvolir d’achat des retraités

par Stéphane Hamayon et Florence Legros

Moins de 3 ans apres le report de l’'’age a la retraite de
2010-2011, 1la France a connu une nouvelle réforme des
retraites votée début 2014.

Cette réforme est qualifiée par ses promoteurs de « pérenne et
équitable ». Néanmoins, quelques mois seulement apres cette
réforme, si 1l’'on se penche a nouveau sur 1’équilibre a moyen
long terme du régime de retraite on conclut qu’il conviendra
sans doute de revenir sur le sujet (voir notre article dans la
Revue de 1’OFCE, n° 137, 2014). Le déséquilibre subodoré
provient d’'un écart entre les hypothéses qui ont prévalu a la
réforme de 2014 et 1’évolution effective des variables
macroéconomiques déterminantes telles que le chbémage et 1la
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croissance de la productivité.

Notre article commence par une analyse de la sensibilité de
1’équilibre du régime de retraite aux variables économiques et
aux hypotheses effectuées. Il met en évidence qu’un taux de
chémage qui se stabiliserait a 7,5%, (soit le plus bas taux
observé depuis 30 ans,) et non 4,5% comme dans le scénario
retenu par la réforme, et un taux de croissance de la
productivité de 1%, en ligne avec les estimations raisonnables
de Artus et Caffet (2013) au lieu des 1,5% retenus, aboutirait
a une dégradation continue des comptes de 1'assurance
vieillesse (tableau 1).

Tableau 1. Besoin de financement du systéme de retraite des salariés du secteur
privé aprés la réforme de 2013
Milliards d'euros 2012
2010 2013 2020 2025 2030 2040 2050

Scénario central
(productivité 1,5% ; chdmage 4,5%)

9.7 -6,5 2,0 -1.4 08 -1.6 32

Scénario de croissance faible ;
(productivité 1,0% ; chdmage 7,5%) 7 B0 5.0 5.3 -20,4 -36,1 -43

Source @ Calculs des auteyrs,

Autre variable examinée précisément : le taux de croissance de
la productivité. Parce qu’'elle se répercute sur les salaires,
elle joue un role important dans le rééquilibrage des régimes
de retraite en cas d’indexation des pensions et des salaires
portés au compte sur les prix et non sur les salaires. Tres
exactement, une productivité forte conduit a un assainissement
des comptes puisque les ressources croissent alors rapidement
pendant que les emplois progressent moins vite.

La conséquence est cependant une paupérisation relative des
retraités par rapport aux actifs, notamment pour les retraités
agés pour lesquels la désindexation aura eu des effets
cumulatifs.
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Politique budgétaire et
stabilité macroéconomique en
union économique et monétaire
: le cas de 1'UEMOA

par Mamadou DIOP et Adama DIAW

L’idée selon laquelle la politique budgétaire est un outil
efficace de la politique économique pour stimuler l’'activité
réelle n'est pas confirmée au plan empirique et ne fait pas
Ll’unanimité au sein des économistes. L’article publié dans La
Revue de 1’0OFCE (n°137-2014) souleve deux écueils majeurs de
la politique des gouvernements de 1’Union Economique et
Monétaire Quest-Africaine (UEMOA) : 1le délai de mise en ecuvre
des mesures budgétaires et 1l’irréversibilité de certaines
dépenses de consommation publique. I1 s’agit, en effet, de la
capacité a annuler certaines dépenses lorsqu’elles ne seront
plus nécessaires pour la stabilisation de 1'activité
économique. Cette réversibilité de 1la politique budgétaire
est, aujourd’hui, une condition nécessaire pour préserver la
soutenabilité des finances publiques a moyen terme. Pour
stabiliser la conjoncture d'un pays a partir de la politique
budgétaire, il est important d’identifier parmi les dépenses
publiques, celles qui affectent sensiblement 1’activité
économique, tout en tenant compte de leur délai de réaction.
Tel est 1'objet de cet article qui se propose d’'évaluer
l’impact des chocs budgétaires sur 1l’activité économique des
Etats de L1'UEMOA et de faire ressortir ainsi les canaux de
transmission de leur politique budgétaire.
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Fiscalité des ménages et des
entreprises : a la recherche
d’un consensus

par Henri Sterdyniak et Vincent Touzé

De 2010 a 2013, les prélevements obligatoires en France ont
augmenté de 60 milliards d’'euros (soit de 3 % du PIB). La
France se place au deuxieme rang mondial pour le taux de

prélevements obligatoires. Un consensus semble exister pour

estimer que la fiscalité francaise est non seulement lourde
mais aussi injuste, compliquée et opaque. A la suite des
mouvements de protestation liés a la mise en place de
1'écotaxe, et plus généralement, de la hausse d’un sentiment
de ras-le-bol fiscal, le Premier ministre, Jean-Marc Ayrault,
a_annoncé, le 19 novembre 2013 qu’il mettait en chantier une
grande réforme fiscale. En 2014, le gouvernement a organisé
des Assises de la fiscalité des entreprises et a mis en place
un groupe de travail sur la fiscalité des ménages. Des mesures
de baisses d’'impb6ts ou de cotisations sociales ont été
annoncées, sans pour autant prendre la forme d’une grande
réforme fiscale, leur contrepartie étant des baisses de
dépenses publiques non précisées.

Quels devraient étre les contours d’une grande réforme de la
fiscalité francaise ? Peut-on dégager des consensus entre
économistes ? Peut-on faire la part de choix politiques qui
appartiennent aux citoyens (comme le degré de progressivité de
L’'impdt, son caractere familial ou individuel), de choix de
stratégie macroéconomique (la politique de 1'offre versus
celle de la demande), de débats plus techniques (Existe-t-il
un double dividende ecologie/emploi ? Faut-il privilégier
1’imp6t unique ou maintenir de nombreux imp6ts incitatifs ?) ?

L’ensemble de ces questions fait débat au sein de la société
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mais aussi entre économistes. Aussi, dans le cadre de sa
mission d’animation du débat public en économie, 1'OFCE a-t-il
organisé le 20 mai 2014 une conférence de consensus pour faire
dialoguer économistes et fiscalistes et chercher a dégager des
points d’accords et expliciter les désaccords. La Note de
L'OFCE (n°45 du 26 septembre 2014) publie le compte-rendu des
débats de cette journée. Le premier a porté sur la fiscalité
des entreprises, qu’il faut sans doute rendre moins lourde et
moins compliquée. Le deuxieme sur la fiscalité écologique, qui
doit impérativement monter en puissance. Le troisieme sur la
fiscalité des ménages dont la complexité actuelle masque
Ll'importante redistributivité, de sorte qu‘une réforme
simplificatrice serait utile, méme si elle ne peut se traduire
par des changements importants dans le degré de progressivité
de 1’'imp6t. Enfin, le dernier débat a exploré les enjeux de la
fiscalité des revenus du capital dont le rdéle redistributif
limite fortement les possibilités d’ajustement.
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