Logement locatif ; une
Clameur inquiétante ..

par Pierre Madec

Comme chaque semestre, l’observatoire des loyers Clameur a
publié début mars ses chiffres de conjoncture du marché de
L’immobilier locatif[1l]. Loyers de marché qui ralentissent,
demandes de logement et offres locatives en baisse, mobilité
résidentielle au plus bas, voici quelques-uns des constats
dressés par 1’observatoire. Des conclusions qui, selon leurs
auteurs, « n’engagent guére a l’optimisme ». Ces résultats
sont-ils si « préoccupants »? Pourquoi est-il important de les
relativiser ?

Selon C(Clameur, dont 1les résultats different souvent
sensiblement de ceux fournis par L1'0OLAP[2], les loyers de
marché ont augmenté en 2013 de 0,6% et de de 0,2% en ce début
d’année 2014. L’'observatoire pointe du doigt le risque
important de baisse généralisée a 1l’ensemble du marché locatif
privé. Pour appuyer leurs propos, les auteurs insistent sur le
fait qu’en 2013, les loyers de marché ont augmenté moins vite
que 1’inflation qui s’établissait selon 1’INSEE a 0,7%.

Certes les loyers ont cru moins rapidement que 1’ensemble des
prix a la consommation, ce qui a conduit a une baisse relative
du rendement immobilier de certains propriétaires, mais a
contrario leur évolution a été plus rapide que celle par
exemple du pouvoir d’achat des ménages qui n’a augmenté par
unité de consommation que de 0,5% en 2013 selon 1’INSEE..

De méme, nous sommes tentés d’'opposer aux inquiétudes des
auteurs, concernant 1'érosion des loyers de marché, nos

inquiétudes (anciennes) portant sur 1’explosion des taux
d'effort des ménages[3]. Entre 2005 et 2011, la dépense nette
de logement des ménages locataires du parc privé a augmenté de
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18,4% quand le revenu avant impdt n’évoluait que de 7,5%. Sur
la période, le taux d’effort des locataires du secteur
s’accroissait de 2,5 points pour atteindre 27% (INSEE, 2014).

Au grand dam des professionnels de la location immobiliere qui
s'alarment du caractere « préoccupant » de 1’érosion
apparente des loyers, cette derniere serait a contrario une
relativement bonne nouvelle pour les locataires ..

De maniere plus générale, l’'argumentaire tendant a démontrer a
quel point 1le marché locatif privé se trouve dans une spirale
récessive inquiétante en étudiant exclusivement le « loyer de
marché » et son évolution peut sembler déroutant. Pour étudier
les loyers du parc locatif privé, différents indicateurs sont
a disposition : 1’évolution du loyer de marché certes, mais
aussi celle du loyer moyen, des loyers en cours ou au
renouvellement de bail, des loyers des premiers baux, ou
encore l’évolution des loyers lors de la relocation. Chacun de
ces indicateurs apporte des informations différentes et
complémentaires sur les mécanismes a l'euvre sur le marché
locatif.

Le loyer de marché représente la valeur moyenne des logements
mis en location a une date T. Une hausse (baisse) des loyers
de marché ne signifie donc pas que les loyers ont augmenté
(baissé) mais que les loyers du stock disponible a la location
a la date T ont augmenté (baissé) par rapport a ceux du stock
disponible en T-1. Cette précision, bien que pouvant paraitre
triviale, est importante.

En effet, 1’évolution qui conditionne en grande partie a la
fois 1’augmentation du rendement locatif du propriétaire
bailleur et la perte de pouvoir d’achat induite par un
déménagement pour le locataire, est en réalité 1’évolution des
loyers a 1la relocation. Celle-ci renseigne sur les
augmentations de loyers opérés lors d’'un changement de

locataire. A titre d’exemple, selon 1’0LAP, au 1° Janvier 2013
en agglomération parisienne, le loyer avant relocation
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s'établissait en moyenne a 16,3€/m2? et les loyers apres
relocation était en moyenne de 18,6€/m2. A la relocation, les
loyers ont donc augmenté de 14%.

De méme, les auteurs s’inquietent de la baisse historique des
taux de mobilité résidentiellel4]. Bien que cette baisse
tendancielle dans le parc locatif privé pose probleme, elle
est probablement explicable en partie, et comme le souligne
1’'observatoire, par une dégradation significative d’un certain
nombre d’indicateurs économiques nationaux (augmentation du
chomage, dégradation de la confiance des ménages, ..) mais
aussi par la hausse (excessive) des prix de l’immobilier et
des loyers depuis maintenant une décennie.

Une fois 1’'ajustement des loyers (a la stabilité ou a 1la
baisse) opéré, les locataires retrouveront leur mobilité
d’antan .. De plus, en encadrant les loyers a la relocation, la
loi ALUR (étudiée de nombreuse fois par 1’'OFCE — ici ou encore
la) a justement pour objectif d'augmenter 1la mobilité des
résidents ; les locataires devant quitter leur logement ayant
un saut de loyer a la relocation moindre a franchir.

En réalité, le seul risque soulevé par Clameur qui mérite
vraiment l’attention est celui concernant 1’offre locative. En
effet, une baisse durable de l'offre locative (-120 000
logements entre 2011 et 2013) est problématique et ce surtout
en zone tendue. Si la loi ALUR a vocation a engendrer un
cercle vertueux d’érosion des loyers et des prix de
L’immobilier et de maintien des rendements locatifs, cet
ajustement sera long et peut entrainer a moyen terme une
baisse de 1'offre locative compte tenu de la diminution
possible, au cours de la période, des rendements locatifs.

Pour soutenir cette offre locative privée, le gouvernement ne
peut pas, a l'heure actuelle, compter sur 1’'investissement
locatif neuf qui, malgré l’'instauration du dispositif Duflot,
est atone. De méme, 1’augmentation de la vacance locative
(+12% depuis 2008) laisse penser que les tensions sur le
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marché locatif privé sont a méme de durer.

Les pouvoirs publics peuvent agir pour enrayer ces phénomenes.
Le durcissement récent de la taxation des logements vacants
(allongement de la durée d’habitation ouvrant droit a
exonération, ..) va dans la bonne direction. En parallele, des
actions en faveur du logement social doivent étre engagées.
Bien que le temps de la construction differe sensiblement du
temps politique, le développement d’une offre locative sociale
crédible ne peut que servir un parc privé en proie au blocage
et ou les déséquilibres entre offre et demande semblent
insolubles.

[1] CLAMEUR, pour Connaitre les Loyers et Analyser les Marchés
sur les Espaces Urbains et Ruraux, est un observatoire des
loyers associant 1l'’ensemble des acteurs professionnels de 1la
location (Crédit Mutuel, Bouygues Immobilier, Century 21,
Crédit Foncier, FONCIA, SelLoger.com, ..).

[2] L’OLAP pour Observatoire des Loyers de 1'Agglomération
Parisienne est une association « loi 1901 » regroupant a parts
égales locataires et propriétaires qui publie chaque année un
rapport annuel complet de 1’évolution des loyers en
agglomération parisienne et dans certaines villes de province.
Ses méthodes d’évaluation des 1loyers tendent a étre
généralisées dans le cadre de la mise en place de la loi ALUR.

[3] Défini comme le rapport entre dépenses de logement (loyer
+ charges) et revenu.

[4] Défini comme la part de ménages changeant de logement au
cours de 1’année.
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Le controle européen des
aldes publiques : bon ou
mauvals pour l’industrie ?

Par Sarah Guillou

A 1'issue d’'une réunion des ministres de 1’Industrie a
Bruxelles, le 20 février 2014, Arnaud Montebourg a critiqué le
controle des aides par la Commission européenne qu’il juge
trop strict alors que 1l’industrie a besoin d’aides. Il
souhaite que les aides aux industries qui utilisent 1’énergie
de facon intensive soient soumises a dérogation en raison de
la concurrence d’entreprises américaines qui bénéficient d'un
colt de 1'énergie bien plus faible (estimé, en moyenne, a un
tiers du colt européen). Plus généralement, Arnaud Montebourg
est trés critique a 1’égard de Joaquin Almunia, le Commissaire
européen chargé de la concurrence. Le Ministre du Redressement
productif a-t-il raison de fustiger le contrdle des aides
publiques par la Commission européenne ?

Que sont les aides publiques aux entreprises ?

« Transfert de richesses, direct ou indirect, d’une personne
publique vers une entité économique autonome », les aides
publiques aux entreprises peuvent prendre des formes variées.
En France, les aides d’'Etat sont pour moitié constituées de
dépenses fiscales (crédit d’'imp6ét ou exonérations diverses),
pour un tiers de soutien financier (préts, garanties, fonds
propres), et le reste regroupe les subventions directes ou
indirectes.

Un rapport récent de 1’Inspection générale des finances (IGF,
2013) a estimé le montant des aides publiques versées par
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L'’Etat central et les collectivités locales bénéficiant aux
acteurs économiques a 110 milliards d’euros. Sont incluses
dans ce total des mesures comme les taux réduits de TVA (18
Mds), des allegements de cotisations sociales sur les bas
salaires (21 Mds), le crédit d’'impdét recherche (CIR ; 3,5 Mds)
auxquels s’ajoutent plus de 600 dispositifs relevant de l'Etat
et bien plus encore des collectivités territoriales.

Le rapport souligne la complexité du systeme d’aides, résultat
de la sédimentation de mesures successives, avec, parfois, un
entrecroisement des niveaux d’intervention et de nombreux
dispositifs engageant de petits montants. Critiquant la
finalité et 1'efficacité de ces aides, les auteurs du rapport
regrettent que 1’industrie soit peu ciblée : au final celle-ci
ne recoit que deux milliards (hors CIR et allegements de
charges sociales et de TVA) alors que l’'agriculture en recoit
quatre milliards.

Qu‘est ce qui justifie le controle des aides publiques par 1la
Commission européenne ?

Conséquence directe de la mise en place du marché unique, le
controle européen des aides est un outil de la politique de la
concurrence européenne pour veiller a 1l’existence d’une
concurrence effective et 1lutter contre 1les distorsions
induites par des avantages accordés par un Etat membre a ses
entreprises. La lutte contre une course au « plus-disant » en
termes de subventions est donc 1’'objet de ce controle. C'est
ainsi que des l'article 87, paragraphe 1, du traité instituant
la Communauté européenne, les aides d’'Etat sont jugées
incompatibles avec le marché commun et 1’article 88 donne pour
mandat a la Commission de contrbéler ces aides. Mais l'article
87 précise également les criteres qui rendent les aides
« controlables » par la Commission.

Une politique de soutien releve du contréle de la Commission
si elle implique (i) une aide spécifique (l'aide n’est pas
versée a l'ensemble des entreprises ou des ménages, comme une
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baisse générale des impdts) ; (ii) la politique de soutien
engage les finances publiques de 1’Etat, qu’il s’agisse de
subventions directes, de préts bonifiés, de crédit d’'impot, de
fournitures en matériels.. ; (iii) le soutien offre un avantage
spécifique a des entreprises, une industrie, ou une région
(dont ils n'auraient pas bénéficié sans 1'intervention de
L'Etat) ; (iv) 1le soutien crée une distorsion de concurrence
et pourrait affecter le commerce entre les Etats membres — la
regle de minimis exempte les aides de montants peu élevés.

Quelles aides doivent étre notifiées a la Commission
européenne ?

Les aides aux entreprises sont soumises au visa de la
Commission européenne des lors qu’'elles dépassent 200 000
euros sur trois ans et qu’elles n’entrent pas dans 1l’ensemble
des dispositifs dérogatoires décidés par 1'Europe. En théorie,
les aides ne peuvent étre octroyées qu’une fois obtenue
L’approbation de la Commission. Cela est contraignant dans le
cadre de mesures d’urgence et constitue indéniablement un
détour de souveraineté économique. Entre la notification et la
décision, le délai peut aller de 2 mois a 20 mois, voire plus
en cas d’'investigations. La Commission a le pouvoir d’exiger
le remboursement des aides déja versées et jugées illégales,
la Direction de la concurrence exerce ce controle, a
1’exception des aides concernant 1’agriculture et la péche qui
sont sous le contr6le de leur direction respective. La
législation est en permanence ajustée a 1la conjoncture
économique. Cela a été le cas au moment de la crise financiere
pour soutenir le secteur bancaire.

Dans un souci de simplification du controle et de réduction
des 1lourdeurs administratives, 1le reglement général
d’exemptions par catégorie, adopté en 2008, a clarifié les cas
ou aucune notification n'est nécessaire. Les exemptions sont
nombreuses. Elles gravitent autour des cing themes suivants

la stratégie de Lisbonne, 1le développement durable, 1la
compétitivité de 1’industrie de 1'UE, la création d’emplois et
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la cohésion sociale et régionale. Nous voyons la que, par le
régime des exemptions, le contrb6le est également 1l'expression
de choix politiques européens orientant les aides publiques,
et donc les ressources publiques, vers des utilisations en
conformité avec ces choix.

Les aides sont-elles souvent refusées ?

Selon M. Almunia, 95 % des aides examinées seraient
autorisées. Les statistiques fournies par le tableau de bord
de 2000 a 2013 (DC, Europa Scoreboard) montrent qu’en effet
88 % des notifications relevant de l’'industrie et des services
conduisent a la conclusion selon laquelle la mesure de soutien
en question ne releve pas de la définition d’aide publique ou
ne souleve aucune objection. A celles-ci s’ajoute 5 % de
décisions positives et 1 % de décisions conditionnelles. On
atteint presque les 95 % cités. Les 5 % restant regroupent des
mesures de soutien qui ont été refusées par la Direction de la
concurrence dont une partie (4 %) fera 1’objet d’un
recouvrement. Depuis 2000, cela correspond, pour l’'ensemble
des Etats membres, a 251 refus équivalant, en moyenne
annuelle, a 22 refus de 2000 et 2007 et 12 refus de 2008 a
2013.

Les notifications de 1’'Etat francais concernent en grande
majorité des aides régionales, notamment pour les DOM-TOM, des
aides sectorielles pour certaines filieres agricoles, des
aides a la R&D. Par exemple, l'aide de 1’'Agence de
Ll’environnement et de la maitrise de 1’énergie au projet
HYDIVU de Renault notifiée en mars 2013 a donné lieu a une
décision en octobre 2013 selon laquelle la mesure ne soulevait
pas d’'objections. Les aides a la R&D des Jeunes entreprises
innovantes notifiées en décembre 2013 a conduit a une décision
de la Direction de la concurrence en février 2014 selon
laquelle la décision ne soulevait pas d’objections et entrait
dans le régime d’exemption des politiques de soutien a la
R&D.
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Plus récemment, la Commission a accordé 1’entrée de 1’'Etat au
capital de PSA, apres avoir accepté 1'aide a 1la
restructuration de 1'’entreprise en juillet 2013 (décision
SA.35611). L'entrée au capital n’'a pas été jugée comme
constituant une aide d’'Etat. L'Etat francais est considéré
comme un investisseur privé au méme titre que l‘entreprise
chinoise Donfeng.

En 2013, le gouvernement francais a procédé a 47 notifications
qui ont toutes été jugées comme des mesures n’entrainant pas
d'objections. Une seule est en cours d’'investigation a ce
jour : les subventions présumées aux transports publics en
Ile-de-France.

Quelle est la position de la France en matiere d’aides
d’'Etat ?

Sur le total des notifications des Etats membres adressées a
la Direction de la concurrence de 2000 a 2013 — soit 4 765
dans le domaine de l'industrie et des services —, la France en
a adressé 8,8 % contre 10 % pour l1'Italie et 1l’'Espagne, 17 %
pour Ll’Allemagne et 6,4 % pour le Royaume-Uni. L’'Etat
francais, si souvent accusé d’'un fort penchant colbertiste, a
donc notifié, en moyenne sur la période, deux fois moins
d'aides que 1’'Allemagne. Les statistiques fournies par le
« Tableau de bord des aides publiques » (DC, Aides en volume
et en % PIB) permettent de positionner la France dans Ll1'UE15
en termes de volumes d’aides octroyées relativement au PIB. Le
tableau 1 montre que la France se situe plutdét dans 1la
moyenne : au-dessus du groupe des pays de tradition libérale
(Royaume-Uni, Pays-Bas, Belgique, Autriche, Luxembourg) mais
en dessous des pays de tradition social-démocrate (Danemark,
Finlande, Suede, Allemagne). Si on observe le volume des aides
en fonction de leur finalité, il est d’usage de distinguer les
aides sectorielles qui bénéficient a un secteur en
particulier, marque de la politique industrielle « vieille
version », des aides horizontales qui s’adressent a toutes les
entreprises, marque de la politique industrielle « moderne »
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comme le soutien a la R&D. La encore, la France a une position
médiane en termes de pourcentage d’aides sectorielles
relativement au groupe de 1’'EU15.

Tableau 1. Moyenne des aides publiques par pays de I'EU15 de 2000 a 2012

Total Service et Manuf. % Aide Totale
Millions d'€ % PIB Millicns '€ YoAide Aide sect, Aide Hor,
Autriche 1688,0 0,59 1214,3 72 27 73
Belgique 15674 0,44 11173 71 24 76
Danemark 2091,9 0,87 1719,6 a2 17 83
Finllande 23472 1,29 6282 27 &8 32
France 13495.8 0,59 B480,4 63 40 Gl
Allemagne 18130,5 0,75 16635,3 a2 30 70
Grice 14628 0,68 841,3 58 36 64
Irlande 1193,7 0,79 684, 8 57 54 46
Italie 7094,7 0,44 5232,7 74 32 68
Luxembourg 111,1 0,28 63,6 57 is 65
Pays-Bas 2429 8 0,43 1331,8 55 43 57
Portugal 22170 1,32 14625 56 80 20
Espagne 6196,7 0,63 4833,1 78 47 53
Suéde 2751,5 0,74 2036,5 74 19 a1
Royaume-Uni 46592 0,26 32015 69 29 71

Source @ Furopean Scoreboard Statistics, calculs de auteure.

Tant le volume d’aides que les notifications sont tres
sensibles a 1’environnement économique et institutionnel des
pays et aux chocs sur cet environnement (réunification
allemande, restructuration industrielle..). La France figure
parmi les pays ayant octroyé davantage d’'aides sur la période
récente (2010-2012) que sur la période de début de crise
(2007-2009). Les pays qui lui sont comparables (Allemagne,
Italie, Espagne) ont en revanche diminué leur versement
d’'aides. Les graphes suivants décrivent 1’évolution de 1’aide
en volume (euros constants). Si on constate bien une
augmentation du montant des aides en 2007, la crise ne semble
pas avoir fondamentalement modifié les comportements en termes
de notifications. Les aides destinées au secteur bancaire ont
fait 1'objet d’'un régime 1égal spécifique et d’une
comptabilité séparée. Les montants décrits n’incluent donc pas
les aides au secteur bancaire.


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2014/03/TAB1_SG_250314.jpg

Evolution des Aides® en millions o suns - Evilulion dis Nobifcabions

4500 S0000] E500%
f—
1
Y
y
-
,
o [

000N
W
a

2003 2004 e 2008
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Rien ne démontre que le controle des aides par la Commission
européenne est préjudiciable a 1’industrie

Venons-en a la question qui préoccupe notre Ministre. Si le
niveau des aides publiques est positivement corrélé avec la
part du secteur manufacturier dans 1’économie (voir Guillou
S., 2014), c'est surtout parce que les caractéristiques de
l’'industrie manufacturiere — déséquilibres régionaux, R&D,
investissements écologiques — correspondent mieux aux criteres
de versement d’aides autorisées. Le secteur manufacturier est
aussi historiquement 1le 1lieu du lobbying, potentiel
déclencheur des aides, mais aussi le secteur le plus exposé a
la concurrence internationale. Rien ne permet de conclure que
la causalité irait des aides publiques vers la part du secteur
manufacturier dans la valeur ajoutée. L’inverse est nettement
plus probable.

Par ailleurs, une analyse attentive du contr6le des aides par
la Commission européenne montre que les décisions négatives
sont assez rares. Mais, nous ne pouvons exclure un fort effet
inhibiteur, au sens ou le gouvernement s’'autocontrélerait
étant donné sa connaissance de la jurisprudence de 1la
Direction de la concurrence européenne. Cette autocensure est
difficile a quantifier mais elle est décelable pour 1’ensemble
des Etats membres dans la décroissance des notifications
depuis la mise en place du controle.

Il existe cependant de nombreux espaces dérogatoires dans
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lesquels les aides a l'industrie peuvent étre autorisées. Si
effectivement, il n’'est pas possible d’envisager un « CICE »
qui serait réservé aux entreprises de la seule industrie
manufacturiere, car trop sélectif, toutes les mesures qui
entrent dans le soutien a 1’'innovation et a la R&D, au
développement des énergies renouvelables, aux traitements des
déséquilibres régionaux et sectoriels majeurs, ou a la
création d’'emploi, sont acceptables.

Par ailleurs, le jugement de la légalité des aides repose sur
une analyse colits et avantages économiques, qui n'est pas
exempte de critiques ou de débats parfois, mais s'appuie
incontestablement sur wune évaluation économique de
l’allocation des deniers publics et des distorsions de
concurrence que cette allocation pourrait créer. Il existe des
regles a priori de refus ou d’'acceptation, mais la plupart des
aides font l'objet d’une analyse économique argumentée. Elle
consiste en une « mise en balance » entre « la contribution a
la réalisation d’'un objectif d’intérét commun bien défini »,
qu’'il s’agisse d’'un objectif d'efficacité ou d’équité, et « la
distorsion de la concurrence et des échanges en résultant ».
Un examen de la mesure pour juger de son caractere approprié,
de son efficacité incitative et de sa proportionnalité est
également réalisé. Enfin un scénario comparatif, sorte de
contrefactuel de la situation sans la mise en place de l'aide,
contribue a l’établissement de la décision.

Sur la question du soutien aux industries consommatrices
d’énergie, les entreprises intensives en consommation
d'électricité ont en général négocié des tarifs préférentiels
avec les fournisseurs d’énergie. Cela a été le cas en France
avec le consortium d’entreprises Exeltium mais c’est aussi le
cas en Allemagne. Qu’'il s’'agisse de tarifs préférentiels
accordés par une entreprise a capitaux publics (fournisseur
historique) ou d’exemption ou de réduction de taxes, ces
mesures ont fait l'objet d’'une analyse par la Direction de la
concurrence. A ce jour, ces tarifs préférentiels n’ont pas



rencontré d’opposition systématique, mais le processus de
libéralisation du marché de 1’'électricité européen et la
nouvelle régulation en matiere d’aides a l’environnement et a
L'énergie — prévue pour le premier semestre 2014 - ne
devraient pas leur étre forcément favorables. Il reste que le
meilleur soutien aux industries consommatrices d’énergie, et
pas seulement d'électricité, est sans doute a l’'heure actuelle
L’'appréciation de l’euro vis-a-vis du dollar qui diminue le
prix des énergies importées, appréciation par ailleurs plutét
handicapante pour 1les exportateurs, comme 1le souligne
fréquemment notre Ministre. De plus, le colt de 1'énergie
constitue une incitation (parmi d'autres) a investir dans des
techniques économes en énergie. Cela illustre parfaitement
1’adage économique selon lequel tout choix (une aide) est
également un renoncement (une autre utilisation des
ressources). Compétitivité des industries énergivores ou
politique de réduction des énergies fossiles, l'arbitrage est
au ceur des décisions de la Commission européenne.

Le controle des aides répond a des objectifs d’une autre
nature

C'est parce que le contréle des aides publiques est cohérent
avec les objectifs européens (Objectifs de Lisbonne, Paquet
énergie-climat de 2008 et, a présent, le « Cadre pour
l’énergie et le climat a l'horizon 2030 ») qu’une possible
cohésion des politiques économiques européennes peut voir le
jour.

Le systeme réglementaire et la jurisprudence des aides
publiques se sont avérés assez flexibles et adaptifs. Cela ne
doit pas nous garder de toujours discuter et commenter les
décisions de la Direction de la concurrence, tant la politique
de la concurrence ne doit pas ressembler a une doctrine pour
étre efficace. Il induit, certes, une perte de souveraineté
économique. Mais il faut reconnaitre que le contrble des
aides est un élément majeur de la cohésion économique
européenne, de la convergence des niveaux économiques et avant



tout de la démocratie. Par cette obligation déclarative,
émerge une information précieuse pour les citoyens concernant
L’'utilisation de l'argent public. Il offre, par ailleurs, une
lisibilité de la politique industrielle et plus généralement
des aides publique des Etats que les citoyens et les médias
auraient intérét a valoriser en cette veille des élections
européennes.

La critique du capital au
XXIe siecle : a la recherche
des fondements
macroéconomiques des
inégalités

par Guillaume Allegre et Xavier Timbeau

Dans son ouvrage Le capital au XXI° siécle, Thomas Piketty
propose une analyse critique de la dynamique de 1l’accumulation
du capital. Le livre est au niveau, tres élevé, de son
ambition : il traite d'un sujet essentiel, il s’appuie sur un
tres gros travail statistique qui apporte un éclairage nouveau
sur la dynamique de la répartition, et avance des propositions
de politiques publiques. Thomas Piketty combine ainsi
1l'approche des grands auteurs classiques (Smith, Ricardo,
Marx, Walras) avec un travail empirique impressionnant qui
n'était pas accessible a ses prédécesseurs illustres.

Thomas Piketty montre les mécanismes poussant a la convergence
ou a la divergence dans la répartition des richesses et
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insiste sur une force de divergence qui est généralement sous-
estimée : si le rendement du capital (r) est plus élevé que la
croissance économique (g), ce qui a pratiquement toujours été
le cas dans l’'histoire, alors il est presque inévitable que
les patrimoines hérités dominent les patrimoines constitués et
que la concentration du capital atteigne des niveaux
extrémement élevés : « L’entrepreneur tend inévitablement a se
transformer en rentier, et a dominer de plus en plus fortement
ceux qui ne possédent que leur travail. Une fois constitué, le
capital se reproduit tout seul, plus vite que ne s’accroit la
production. Le passé dévore l’avenir ».

Le livre cherche ainsi des fondements macroéconomiques (r>g)
aux inégalités alors que les explications habituelles sont
d’ordre micro-économique. Dans un Document de travail de
L’OFCE n°2014-06, nous soulignons que cette macro-fondation
des inégalités n’est pas convaincante et que 1’on peut
interpréter les faits décrits selon une causalité différente
ou les inégalités découlent du fonctionnement (imparfait) des
marchés, des rentes de rareté et de l’établissement des droits
de propriété. Ce n'est pas r>g qui a transformé les
entrepreneurs en rentiers, mais la mise en place de mécanismes
permettant 1’extraction d’'une rente perpétuelle qui explique
la constance historique r>g.

Cette interprétation différente des mémes phénomenes a des
conséquences en termes de politique publique. L'imposition ex
post du capital, si nécessaire, ne peut étre qu’un choix de
second rang : il faut d’abord lever les contraintes de rareté
et se préoccuper de la définition des droits de propriété
ainsi que des droits des propriétaires et des non-
propriétaires. Les propriétaires immobiliers sont-ils libres
de fixer un loyer a leur convenance ? Peuvent-ils limiter 1la
construction autour de leur propriété ? Dans quelle mesure les
travailleurs sont-ils protégés par le droit du travail ? Dans
quelle mesure peuvent-ils peser sur les décisions managériales
a l'intérieur des entreprises ? Ce sont, il nous semble, les
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réponses apportées a ces questions qui déterminent le rapport
entre croissance économique et rendement du capital, ainsi que
le poids du capital dans 1’économie. L’objectif est d’éviter
que les détenteurs de capitaux exploitent un rapport de force
en leur faveur. En cela, bien qu’il ait changé de support, le

capital au XXI° siecle pourrait ressembler a celui de la fin du

XIX® siecle. Contre cela il faudra plus qu’un imp6t sur le
capital.

Pour en savoir plus : « La critique du capital au XXI® siécle
a la recherche des fondements macroéconomiques des
inégalités », Document de travail de 1’OFCE, n°2014-06.

Combien d’'euros par emploi
créé ?

Par Guillaume Allegre, @g_allegre

Pacte de responsabilité, CICE, allégements de cotisations
peut-on réduire 1’évaluation de ce type de mesures au colt en
euros de chaque emploi créé ? Si 1’évaluation est évidemment
importante, le chiffre final fait souvent l’objet d’une
mauvaise interprétation ou d’'une utilisation abusive dans le
débat public, et ce par des personnes de parfaite bonne foi.
Pour certains commentateurs, un colt par emploi créé tres
élevé, largement plus élevé que le colt réel moyen d’un emploi
public (ou privé), est un gachis d’'argent public qui serait
mieux utilisé ailleurs : en creches, dans 1’'éducation ou la
police nationale.

Ce type de raisonnement s'’appuie sur une interprétation
erronée des milliards en jeu. Pour le comprendre, faisons
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l'expérience de pensée suivante : prenons deux mesures
fiscales, disons A et B, qui ont pour objet d'alléger le colt
du travail afin de créer des emplois. La mesure A crée 200 000
emplois et col