La crise au Royaume-Uni : les
femmes sont-elles moins
touchées que les hommes ?

par Hélene Périvier

Dans la plupart des pays d’'Europe, la crise a affecté
davantage l’'emploi des hommes que celui des femmes. Le
Royaume-Uni n’échappe pas cette regle : au sein de 1la
population des 15 ans et plus, entre 2008 et 2011, l’emploi
des hommes y a baissé de 1,6 %, contre seulement 0,3 % pour
celui des femmes. On pourrait donc conclure que les femmes ont
été préservées par rapport aux hommes par la tempéte qui
secoue le marché du travail au Royaume-Uni, et plus
généralement en Europe. Dans 1’absolu c’est incontestable mais
en relatif rien n’est moins sir..

L’impact sexué de la crise sur 1’emploi tient pour beaucoup a
la segmentation du marché du travail : les femmes et les
hommes n’évoluent pas dans les mémes secteurs d’activité ; les
secteurs dans lesquels les femmes sont sur-représentées ont
été moins touchés par la crise du fait de la nature de ces
emplois. Au Royaume-Uni, les femmes occupent 78 % des emplois
dans le secteur « Santé humaine et action sociale » ou encore
72 % dans le secteur de 1’ « éducation ». Ces secteurs
reposent pour beaucoup sur 1l’emploi public ou parapublic et
sont moins exposés aux affres de la conjoncture économique

entre 2008 et 2011 1'’emploi dans le secteur « santé et
social » a augmenté de presque 8 % et plus de 12 % dans celui
de 1’éducation. Inversement, les femmes ne représentent que
11 % des travailleurs dans le BTP ou encore 14 % dans
l'industrie, secteurs qui ont subi le choc sur l'emploi le
plus important (respectivement -19,6 % et -17,3 % sur la méme
période). Ainsi, les femmes semblent avoir été protégées des
effets de la crise sur 1l’emploi du fait de leur sur-
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représentation dans des secteurs dans lesquels 1'emploi est
moins réactif a la conjoncture. L'histoire pourrait s'’arréter
la, mais les choses ne sont jamais aussi simples qu’elles ne
paraissent, car cette explication ne tient que si la part des
femmes dans chaque secteur était restée la méme durant le
choc. Or il n’en est rien.

Une décomposition statistique de la variation de 1’emploi
permet de distinguer ce qui dans la variation de l’emploi est
dd a la variation de 1’emploi total de ce qui est di 1la
variation de la part des femmes dans chaque secteur. Il
ressort du graphique 1 que si la part des femmes dans chaque
secteur était restée constante entre 2008 et 2011, alors
l'’emploi des femmes n’'aurait pas baissé de 0,3 % sur la
période mais au contraire il aurait augmenté de 2,5 % : 1la
baisse, méme faible, de l'emploi des femmes sur la période est
due a une modification de leur part dans certains secteurs.

Si on regarde de plus pres les secteurs qui pesent dans le
volume d’'emploi global, on constate que dans le BTP ou
l'industrie, les femmes ont été plus affectées par les
réductions d’emploi qu’elles auraient di 1'étre étant donné
leur sous-représentation dans ces secteurs en 2008.
L’effondrement de l’emploi dans le BTP et l’industrie a
disproportionnellement touché les femmes. Les secteurs ou les
femmes sont tres présentes ont bénéficié au contraire de
fortes créations d’emplois de 2008 a 2011 : +370 000 emplois
dans 1’éducation et presque +305 000 dans la santé et 1’action
sociale. Mais ces créations d’emploi n’ont pas autant
bénéficié aux femmes qu’elles auraient di étant donné leur
part dans ce type d'activité en 2008. Le graphique 2 montre
que dans 1'éducation, le nombre d’emplois occupés par des
femmes aurait d0 augmenter de 271 000 si leur part dans
L’éducation était restée la méme, mais le nombre d’emplois
supplémentaires entre 2008 et 2011 pourvus par des femmes n'a
été que de 231 700.

Finalement dans les secteurs ou le choc a été violent, les



femmes ont été sur-affectées par les destructions d’emplois et
dans les secteurs ou l'emploi est resté dynamique elles en ont
moins bénéficié que ce qu’elles auraient dG. In fine, dans
l’absolu 1’emploi des femmes a moins souffert que celui des
hommes, mais en relatif elles ont davantage été affectées. La
segmentation du marché du travail qui pése sur 1l’égalité
professionnelle entre femmes et hommes n’a pas été un bouclier
efficace pour l'emploi des femmes dans la crise.

1. Décompoaosition de I'évolution de I'emploi au Royaume Uni
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2. Evolution de I'emploi dans 5 secteurs au Royaume Uni
entre 2008 et 2011

En milliers
500 A
400
300 A
200 A
100 1
D .
-100 - ction Enseignement Santé humaine
et action
- 200 sociale
- 300
® Var Emploi total
- 400 -
= Var Emploi Femmes
- 500 :
Effet Var Emploi
- 600

Source ; Eurostat, calculs de l'auteure,

Prendre la crise par 1les
sentiments (du marché)

par Anne-Laure Delatte

Les facteurs fondamentaux seuls ne peuvent pas expliquer la
crise européenne. Un nouveau document de travail de 1'OFCE
montre l’incidence des croyances de marché pendant cette
crise. Dans cette étude, nous cherchons ou se forment les
sentiments de marché et par quels canaux ils se transmettent.
Qu'est-ce qui fait basculer le marché de 1’optimisme au
pessimisme ? Nos résultats indiquent : 1) qu’il y a une forte
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dynamique auto-réalisatrice dans la crise européenne : la peur
du défaut est justement ce qui conduit au défaut ; 2) le
petit marché des dérivés de crédit, les Crédit Default Swaps,
ces instruments d’assurance utilisés pour se protéger contre
le risque de défaut d’'un emprunteur, est le premier
catalyseur des sentiments du marché. Ce résultat devrait
inquiéter au plus haut point les politiques en charge de 1la
régulation financiere car le marché des (CDS est opaque et
concentré, deux caractéristiques favorables aux comportements
abusifs.

Quel role les investisseurs jouent-ils pendant une crise ? Si
des ventes massives de titres révelent les faiblesses d’un
modele économique, alors il serait dangereux de les limiter
ce serait tuer le messager. Mais si ces ventes massives sont
déclenchées par un soudain retournement du sentiment de
marché, un mouvement de panique, une méfiance des
investisseurs a 1l’égard d’un Etat, alors il est utile de
comprendre comment se forment les croyances de marché, pour
pouvoir mieux les maitriser le moment venu.

Pour répondre a cette question dans le contexte de la crise
européenne, nous nous sommes inspirés des travaux portant sur
la crise du systeme monétaire européen de 1992-93, qui
présente de nombreux points communs avec la situation
actuelle. Les investisseurs doutaient alors de la crédibilité
du systeme monétaire européen et le mettaient a 1’épreuve en
spéculant contre les devises européennes (sic). La livre
sterling, la lire, la peseta, etc. furent attaquées tour a
tour et les gouvernements durent lacher du lest en dévaluant
leur monnaie nationale. Cette crise a, dans un premier temps,
posé une énigme aux économistes qui n’arrivaient pas expliquer
le lien entre les attaques spéculatives et les facteurs
fondamentaux : d’une part tous les pays attaqués ne
souffraient pas des mémes maux ; d’'autre part alors que la
situation économique se détériorait progressivement, pourquoi



les investisseurs décidaient-ils soudainement de s’'en prendre
a une devise et pas une autre ? Enfin pourquoi ces attaques
étaient-elles couronnées de succes ? La réponse était que 1la
spéculation n’était pas déterminée uniquement par la situation
économique (dite fondamentale) mais qu’elle était auto-
réalisatrice.

I1 pourrait bien en étre de méme aujourd’hui Si c’est le cas,
la crise en Espagne, par exemple, trouverait ses racines dans
les croyances des investisseurs : a partir de 2011 1’Espagne a
été désignée comme le maillon faible de la zone euro, les
investisseurs ont alors vendu leurs titres espagnols et fait
grimper les taux d’'emprunt. Les paiements d’'intéréts ont
plombé les comptes publics et la dette a dérapé. Le déficit
public espagnol sera plus important en 2012 qu’en 2011 malgré
des efforts d’'austérité considérables. La crise est auto-
réalisatrice dans la mesure ou elle valide a posteriori les
croyances des investisseurs.

Comment le prouver ? Comment tester la présence de dynamique
auto-réalisatrice pendant 1la crise européenne ? Notre
proposition est la suivante : les croyances du marché sont une
variable déterminante si, pour la méme situation économique,
les investisseurs exigent un taux d’intérét différent : quand
le marché est optimiste, 1'écart de taux d’intérét entre
L’Allemagne et 1'Espagne est plus bas que quand le marché est
pessimiste.

Nos estimations confirment cette hypothese pour un panel
constitué de la Grece, l’'Irlande, 1’'Italie, 1'’Espagne et le

Portugal: sans une modification notable de la situation
économique, les écarts de taux d’'intérét ont augmenté
soudainement a la suite d’un changement dans les croyances de
marché.

La question suivante est de savoir ou se forment ces croyances
du marché. Nous avons testé plusieurs hypotheses. Finalement
le marché des Credit Default Swaps (CDSs) joue ce role de



catalyseur des sentiments de marché. Les CDS sont des produits
d’assurance concus par des banques a l’origine pour s’'assurer
contre 1'éventualité de défaut d’un emprunteur. Un
investisseur qui détient des obligations peut se protéger
contre le non remboursement du titre a échéance en achetant
des CDS : il verse alors une prime réguliére au vendeur qui
s’engage a lui racheter ses obligations si 1’emprunteur fait
faillite. Toutefois, rapidement, le produit d’assurance est
devenu un instrument de spéculation : une grande majorité des
opérateurs qui achetent des (DS ne sont pas propriétaires
d'une obligation associée (sous-jacente dans 1le jargon
financier). En réalité ils s’en servent pour parier sur le
défaut de l'emprunteur. C’est comme si les habitants d’'une rue
assuraient tous la méme maison, sans y habiter, et espéraient
qgu’un incendie ait lieu.

Or nos résultats indiquent que c’'est justement sur ce marché
que se forment les croyances des investisseurs vis-a-vis de la
dette d’'un pays souverain. Dans un environnement rempli
d’'incertitudes et d’informations incompletes, le marché des
CDSs transmet un signal qui conduit les investisseurs a penser
qgue d’autres investisseurs « savent quelque chose ». A
situation économique égale, nos estimations indiquent que les
investisseurs exigent un taux d’intérét plus élevé quand les
primes de CDS grimpent.

Pour résumer, certains pays européens sont soumis a des
dynamiques spéculatives auto-réalisatrices. Un petit marché
d’assurance joue un rbéle déstabilisant car les investisseurs
croient en l’'information qu’il transmet. C’est inquiétant pour
deux raisons. D’une part, nous l’avons dit, cet instrument, le
CDS, est devenu un pur produit de spéculation. D'autre part,
c’'est un marché non réglementé, opaque et concentré. Autrement
dit, tout pour favoriser des comportements abusifs.. 90% des
transactions sont réalisées entre les 15 plus grandes banques
du monde (JP Morgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, etc.). et
ces transactions se font de gré a gré, c’est-a-dire pas sur un



marché organisé. Difficile de surveiller ce qui s'y tracte
dans ces conditions...

Deux voies de réforme ont été adoptées en Europe cette année.
D'une part l’'interdiction d’acheter des CDS si on ne détient
pas l'obligation sous-jacente. La loi entrera en vigueur en
novembre 2012 dans toute 1’Union européenne. D’autre part,
1l’obligation de passer par un marché organisé pour donner de
la transparence aux transactions. Malheureusement aucune de
ces deux réformes n'’est satisfaisante. Pourquoi ? La réponse
au prochain post...

Comment rétablir 1’équilibre
commercial de la France*

par Eric Heyer

Le Premier ministre, Jean-Marc Ayrault s’est engagé a rétablir
la balance commerciale de la France, hors énergie, d’'ici a la
fin du quinquennat. Sans revenir sur cette curiosité qui
consiste a soustraire de 1’analyse commerciale de la France le
déficit énergétique, comme si ce dernier ne comptait pas dans
la dépendance de la France vis-a-vis du reste du monde, nous
allons tenter d’examiner les différentes solutions que le
gouvernement pourrait appliquer pour y parvenir.

La premiere solution est de ne rien faire et d’attendre que la
politique d’'austérité mise en place dans 1’'hexagone par
l'intermédiaire des baisses des dépenses publiques et des
hausses d’'imp0ts casse le pouvoir d’achat des ménages. Aidée
par la hausse du chdémage et 1’épargne de précaution des
ménages qui en résulte, la consommation des Francais
baisserait. Or une partie de celle-ci est réalisée hors de
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France, ce qui limiterait alors les importations de la France
en provenance de l'extérieur et améliorerait, toutes choses
égales par ailleurs, notre balance commerciale.

Cette solution, vous l’aurez compris, n’est non seulement pas
vertueuse, puisqu’elle s'’'appuie sur une baisse du pouvoir
d’achat des salariés et une hausse du chémage, mais a
également peu de chance d’'aboutir car elle suppose que les
exportations francaises ne suivent pas le méme chemin que les
importations et continuent de croitre. Or, nos pays
partenaires s’'engageant dans la méme stratégie de retour
rapide a des finances publiques équilibrées, leurs politiques
d’'austérités réduiront, par le méme mécanisme que décrit
précédemment pour la France, leur demande intérieure et par la
méme leurs importations dont une partie forment nos
exportations.

En conséquence, et puisque les plans d'austérité sont plus
conséquents chez nos partenaires que chez nous, il y a une
probabilité forte pour que nos exportations décroissent plus
vite que nos importations, aggravant alors notre déficit
commercial.

La deuxieme solution consiste a accroitre nos exportations.
Dans un contexte de croissance faible, voire négative, chez
nos partenaires européens qui constituent 60 % de nos
échanges, cela ne peut passer que par des gains de parts de
marché. La baisse du co(t du travail parait étre 1le moyen le
plus rapide pour y parvenir. Mais baisser 1les charges
salariales dans un contexte de retour a 1’'équilibre des
finances publiques ne peut se réaliser qu’en les transférant
vers un autre impot : c’est la logique de la « TVA sociale »
mise en place par le gouvernement précédent mais abrogée par
le nouveau qui semble pencher davantage vers un transfert sur
la CSG dont l’avantage est d'avoir une assiette plus large,
touchant l’ensemble des revenus, y compris ceux du capital.

Mais, outre le fait que cette stratégie n'’est pas coopérative



puisqu’elle s'’'apparente a une dévaluation compétitive et
consiste pour l'’essentiel a gagner des parts de marché sur nos
partenaires de la zone euro, rien n’'indique que celle-ci sera
suffisante. En effet, rien n’empécherait nos partenaires a
utiliser le méme procédé et ce d’'autant plus que leur
situation économique s'avere davantage dégradée que la ndtre,
ce qui annulerait tout ou partie des gains potentiels de
compétitivité.

La derniere solution consiste alors a améliorer notre
compétitivité en augmentant la productivité de nos salariés et
en se spécialisant dans des secteurs a forte valeur ajoutée,
non soumis a la compétitivité des pays émergents a bas colts.

Cette stratégie, de moyen terme, nécessite la mise en place de
politiques favorisant 1l’innovation, 1la recherche et le
développement, la formation continue. Elle passe également par
une montée en gamme de nos produits traditionnels comme
l’automobile mais aussi par une spécialisation dans des
secteurs d’avenir.

La nécessité d’une transition écologique vers un mode de
production plus économe en énergie peut étre ce secteur
d’avenir et donc la solution a notre déficit extérieur.

* Ce texte est issu d’une série de chroniques réalisées par
Eric Heyer sur France Culture dans « Les carnets de
L'économie ». Il est possible de réécouter ces chroniques
sur France Culture.
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France-Allemagne : le grand
écart démographique

par Gérard Cornilleau

Les trajectoires démographiques divergentes de 1’Allemagne et
de la France vont avoir des conséquences majeures et
différenciées sur les dépenses sociales, les marchés du
travail, les capacités productives et sur la soutenabilité des
dettes publiques. Elles expliquent notamment les craintes
allemandes face a la montée de leur propre dette. Les
divergences démographiques vont nécessiter la mise en cuvre de
politiques publiques hétérogenes de part et d’autre du Rhin.
Le « one-size-fits-all » n’est pas encore pour demain.

Les trajectoires démographiques de 1la France et de
1’Allemagne sont le produit des guerres européennes et de
l’'Histoire. La superposition des pyramides des ages (graphique
1) est a cet égard instructive : en Allemagne les générations
les plus nombreuses sont celles qui sont nées au cours de la
période nazi, jusqu'en 1946 ; ensuite viennent les
générations nées au milieu des années soixante (les enfants
des générations nées pendant le nazisme). En France les
générations des années trente sont a 1l’inverse peu nombreuses.
En conséquence le baby-boom qui, comme on peut facilement le
comprendre, démarre avant celui de 1’'Allemagne (des 1945 au
moment ou 1l’'on observe un baby krach en Allemagne qui ne
prendra fin qu’au début des années cinquante ; le baby-boom
allemand culminant tardivement au cours des années soixante)
est d’une ampleur limitée car les générations en age d’avoir
des enfants sont peu nombreuses. En revanche le ralentissement
de la natalité est nettement plus faible en France apres la
crise des années soixante-dix et surtout la fécondité augmente
de nouveau depuis le début des années quatre-vingt-dix. Si
bien qu’avec un taux de fécondité qui reste proche de 2
enfants par femme en age de procréer, les générations sont de
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taille pratiquement constante de 1947 a aujourd’hui. En
Allemagne la réunification entraine un effondrement de la
fécondité dans 1’ex-RDA qui converge vers le taux de 1’Quest
au milieu des années 2000 (graphique 2). Au total, depuis la
guerre, la fécondité francaise est toujours restée supérieure
a la fécondité allemande et depuis le début des années 2000
1'écart se creuse. Si bien que le nombre de naissances en
France excede aujourd’hui de beaucoup celui qui est observé
en Allemagne : en 2011, 828 000 contre 678 000 soit 22 % de
naissances en plus en France.

1. Pyramides des ages en 2011
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2. Indicateurs de fécondité instantanée en France et en Allemagne
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Du point de vue démographique, la France et 1’Allemagne sont
donc dans des situations radicalement différentes. Alors que
la France a pu conserver un taux de fécondité satisfaisant,
pratiquement suffisant pour garantir la stabilité a long terme
de la population, 1la dénatalité allemande va entrainer une
baisse rapide et importante de la population et wun
vieillissement nettement plus prononcé qu’'en France
(graphiques 3 et 4)

D'apres les projections démographiques retenues par la
Commission européenne[l], 1’Allemagne devrait perdre plus de
15 millions d’habitants d’'ici 2060 et la France en gagner un
peu moins de 9. Vers 2045 les deux pays devraient avoir des
populations identiques (un peu moins de 73 millions
d’habitants) et en 2060 la France compterait environ 7
millions d’'habitants de plus que 1’Allemagne (73 millions
contre 66).

Dans les deux pays les migrations contribuent a la croissance
de la population mais de maniere modérée. Les migrations
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nettes ont été faibles en Allemagne au cours de la période la
plus récente avec un taux de 1,87 % entre 2000 et 2005 et
1,34% entre 2005 et 2010 contre respectivement 2,55 &% et 1,62%
en France[2]. La Commission européenne retient pour 1l’avenir
des taux de migration nets proches pour la France et
L’Allemagne, contribuant a l1'horizon de 2060 a augmenter la
population de l'ordre de 6 % dans chaque pays[3]. L’'ONU[4]
envisage une hypothese similaire, 1la contribution des
migrations étant de plus en plus faible dans 1’ensemble des
pays du fait du ralentissement général des migrations
internationales dues a la hausse des revenus dans les pays
d’origine. Dans ce contexte, l’Allemagne ne semble pas
disposer d’'un réservoir important de main-d’euvre externe
alors qu’elle a peu de liens historiques avec les principales
zones d'émigration.

3. Populations totales en France et en Allemagne
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L’inversion des poids démographiques semble donc inéluctable
et elle s’accompagnera d'une divergence de l’'age moyen de la
population, 1’'Allemagne étant nettement plus agée que la
France (graphique 4). En 2060, la part des plus de 65 ans
atteindra presque le tiers de la population en Allemagne
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contre un peu moins de 27 % en France.

4. Part des 65 ans et plus dans la population totale
En %
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En conséquence, et compte tenu des réformes engagées dans les
deux pays, la part des dépenses publiques de retraites dans le
PIB augmenterait peu en France et beaucoup en Allemagne.
D'apres les travaux de la Commission européenne (op. cit.)
elle passerait en France, entre 2010 et 2060, de 14,6 a 15,1
%, Sso0it une hausse de +0,5 point, alors qu’elle augmenterait
de 2,6 points en Allemagne passant de 10,8 a 13,4 % du PIB.
Ceci bien que la réforme allemande du systeme de retraite
prévoie un report a 67 ans de 1'age de la retraite et la
réforme francaise un report a seulement 62 ans.

La démographie a également des conséquences sur les marchés du
travail qui vont étre soumis a des contraintes différentes.
Entre 2000 et 2011, les populations actives francaise et
allemande ont augmenté du méme ordre de grandeur — +7,1 % en
Allemagne et + 10,2 % en France —, mais alors qu’en Allemagne
les deux tiers de cette hausse résulte de celle des taux
d’activité, en France la démographie en explique 85 %. Dans un
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avenir proche, 1’'Allemagne va buter sur la difficulté
d'accroitre davantage ses taux d’activité. Sa politique
familiale comprend aujourd’hui des dispositions, comme le
congé parental, qui visent a inciter le travail féminin par
une meilleure conciliation entre le travail et la vie de
famille, mais les taux d'activité féminins sont déja élevés et
la question est plut6ét celle de l'augmentation de la fécondité
qgue de l'offre de travail. La France qui part d’un niveau plus
faible de taux d’activité, surtout a cause des seniors qui
sortent du marché du travail nettement plus tdét qu’en
Allemagne, dispose de plus de réserves de hausse. Depuis
quelques années 1la disparition des préretraites et
1’allongement des durées de travail requises pour obtenir une
retraite a taux plein ont commencé a produire leurs effets et
le taux d’emploi des seniors progresse nettement, méme pendant
la crise[5]. Dans le méme temps 1'emploi des seniors progresse
également en Allemagne, mais il ne pourra pas augmenter
fortement indéfiniment et 1’hypothese d’une convergence a long
terme des taux d’emploi entre la France et 1'Allemagne est la
plus vraisemblable. Au total, selon les projections de la
Commission européenne[6], le taux d’activité allemand pourrait
augmenter de 1,7 point entre 2010 et 2020 (passant de 76,7 a
78,4 %) alors que le taux francais augmenterait de 2,7 points
(de 70,4 a 73,1 %). A 1'horizon de 2060 le taux d'activité
francais augmenterait deux fois plus que le taux allemand
(+4,2 points contre +2,2). Mais le taux francais serait encore
inférieur au taux allemand (74,7 contre 78,9) si bien que la
France disposerait encore d’une réserve de hausse.

La conséquence de cette divergence démographique entre les
deux pays est lourde en termes de croissance potentielle a
moyen long terme. Toujours selon les projections de la
Commission européenne (qui repose sur 1'hypothése de 1la
convergence de la productivité du travail en Europe autour
d'un rythme de croissance annuelle de 1,5 %), la croissance
potentielle francaise sera a long terme le double de 1la
croissance potentielle allemande : +1,7 % par an d’ici 2060
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contre +0,8. La différence resterait relativement faible
jusqu’en 2015 (1,4 en France et 1,1 en Allemagne) mais elle se
creusera ensuite rapidement : 1,9 en France en 2020, contre 1
en Allemagne.

I1 en résultera que, comme pour la population, la hiérarchie
des PIB francais et allemand devrait s’inverser aux alentours
de 2040 (graphique 5).

5. Les PIB en France et en Allemagne
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Les contextes démographiques de la France et de 1’Allemagne
expliquent donc logiquement que les perspectives des dépenses
sociales liées a l'age soient plus préoccupantes en Allemagne
qu’en France. Ceci devrait conduire a nuancer les analyses
relatives aux dettes publiques : a niveau identique du ratio
dette/Pib en 2012, la dette francaise est plus soutenable a
long terme que la dette allemande.

[1] Cf. “The 2012 ageing report”, European Economy 2/1012.

[2] Cf. United Nations, Department of Economic and Social
Affairs, Population Division (2011). World Population
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Prospects: The 2010 Revision, CD-ROM Edition.

[3] Le solde migratoire net serait un peu plus élevé en
Allemagne qu’en France atteignant 130 000 par an aux alentours
de 2025-2030, alors qu’il resterait inférieur a 100 000 en
France. Mais au total la différence serait tres faible : en
2060 le cumul des migrations nettes entre 2010 et 2060
augmenterait la population de 6,2 % en Allemagne et 6 % en
France (en pourcentage de la population de 2010)

[4] Op. cit.

[5] Voir 1le bilan de 1'évolution de la population active en
2011 par l'Insee
http://www.insee.fr/fr/ffc/ipweb/ipl415/ipl1415.pdf

[6] Op. cit.

Les projets fiscaux de
Francolis Hollande

par Henri Sterdyniak

La réforme fiscale est un des themes importants du programme
de Francois Hollande. L’objectif affiché est d’aller vers une
fiscalité plus juste, pesant plus sur les grandes entreprises,
le systeme financier et les ménages aisés, moins sur les
PME et les classes moyennes, en revenant sur les réductions
d’impdt que le Président Sarkozy (et méme le Président Chirac)
ont effectuées depuis 10 ans, en particulier sur la loi TEPA.
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En méme temps, il s’agit d’augmenter le taux de prélevements
obligatoires (TPO) pour réduire le déficit public, en limitant
la pression sur les dépenses publiques (puisque Francgois
Hollande reprend les objectifs du précédent gouvernement en
matiere de réduction du déficit). Augmenter les impdts sur les
plus riches, les banques, les grandes entreprises devrait
permettre de limiter 1’impact de cette réduction du déficit
public sur la demande.

Cependant, si le gouvernement Fillon a effectivement réduit
les prélevements obligatoires de 2007 a 2010, il les a
fortement augmentés en 2011 et 2012 (tableau 1), en
particulier sur les revenus du capital (tableau 2). Il va étre
difficile d’aller au-dela. D’ailleurs, le Rapport préparatoire
au débat d’orientation des finances publiques de juillet 2012
ne prévoit qu’'une hausse de 44,8 % a 46,5 % durant le
quinquennat (soit 1,7 point de PIB, environ 35 milliards
d’'euros), sachant que la Loi de finances rectificative (LFR)
de juillet 2012 comporte déja des hausses a hauteur de 19
milliards d’euros (en année pleine). Le gouvernement doit
marcher sur une créte étroite entre les préoccupations de
justice sociale et celles de préservation de la demande des
ménages, celles de compétitivité des entreprises et de santé
financiére des banques et le risque d’évasion a 1’étranger des
plus riches.



Tableau 1. Evolution du taux de prélevements obligatoires

1999 44,9
2000 44,2
2001 43,8
2002 43,3
2003 43,1
2004 43,3
2005 43,8
2006 44,1
2007 43,4
2008 43,2
2009 42,0
2010 42,5
2011 43,9
2012* 45,0
2013~ 46,2
2014* 46,3
2015 46,4
2016-17* 46,5

* Projection du rapport préparatoire au débat d’orientation des finances publiques
de juillet 2072,

Tableau 2. Imposition des revenus du capital (en %)

2006 2012
C5G-CRDS-PS CSG-CRDS-PS
Intéréts 11 baréme ou 16 15,5 baréme ou 24
Revenus fonciers 11 baréme 15,5 baréme
Plus-values immaobiliéres 11 16 15,5 19
Dividendes 11 Baréme* 15,5 Baréme® ou 21
Plus-values mobiligres 11 16 15,5 19

*Apres abattement de 40 %

Les mesures de hausses d’'impét déja prises ou annoncées par le
nouveau gouvernement représentent 20 milliards d’euros en
année pleine (voir tableau 3). Elles ont permis de rendre
notre systeme fiscal plus juste, en augmentant la taxation des
revenus du capital, en supprimant des niches fiscales ou
sociales injustifiées, en Lluttant contre 1’optimisation
fiscale, en augmentant la taxation des successions. Seule la
suppression des exonérations des heures supplémentaires touche
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les classes populaires et moyennes et risque d’avoir un effet
important sur la consommation, mais ces exonérations
constituaient une niche fiscale et sociale économiquement
contestable et brisaient 1’universalité de la CSG.

Toutefois, le rétablissement du bareme antérieur de 1'ISF,
mais sans bouclier fiscal, aboutit a des prélevements
importants sur certains ménages que le Conseil constitutionnel
n'a accepté qu’'a titre temporaire : 1’'ISF devra étre repensé.
Du point de vue de 1’équité fiscale, il serait souhaitable
qu’'il frappe ceux qui échappent a 1'IR : les propriétaires de
1'appartement qu’ils habitent et 1les bénéficiaires de plus-
values non-réalisées.

Le taux de 1’'IR a 45 % est élevé ; s'’appliquant a des revenus
salariaux qui ont déja été soumis a la CSG et aux cotisations
maladie et famille, la taxation globale s’éleve a 60 %, niveau
qui n'existe qu’en Belgique et en Suede. Le taux de 75% est
lui exorbitant par rapport aux taux étrangers. Il marque une
volonté politique de lutter contre 1'étirement de 1la
hiérarchie salariale et contre des salaires jugés exorbitants
comme ceux de certains chefs d’entreprise et de traders. Une
réforme alternative serait de sanctionner, par une taxe
spécifique, les entreprises qui distribuent des revenus
supérieurs a un certain niveau (20 fois le salaire minimum
dans leur entreprise) et de demander que ces revenus soient
explicitement autorisés par 1'assemblée des actionnaires. Ceci
serait cohérent avec 1la décision déja prise par le
gouvernement de plafonner a ce niveau (environ 450 000 euros
par an) le salaire des dirigeants des entreprises publiques.
L'objectif n’est pas tant de rapporter de 1l’argent aux
finances publiques que de décourager fortement les entreprises
de verser des rémunérations excessives.

Reste une quinzaine de milliards d’euros a trouver pour
satisfaire aux objectifs fiscaux du quinquennat, parmi un
ensemble de mesures envisageables quli pourrait rapporter
jusqu’a 40 milliards d’euros, frappant surtout les ménages.



Ces mesures poseront toutes des questions d’acceptabilité par
les personnes concernées, que ce soit les retraités, les
fonctionnaires, 1les non-salariés. Leur impact sur 1la
consommation risque d'étre important. Imposer a la CSG-CRDS
les loyers fictifs des propriétaires-occupants pourrait
rapporter plus de 10 milliards d’euros mais serait tres
impopulaire. Remettre en cause certaines avantages fiscaux des
revenus du capital (exonération des PEA et de 1’assurance-vie,
1l’'abattement forfaitaire sur 1les dividendes) pourrait
rapporter 2 milliards d’euros. La remise en cause de la TVA a
taux réduit des hotels, cafés, restaurants rapporterait a elle
seule 5 milliards d’'euros. Faut-il procéder par petites
touches, au risque d’accumuler les mécontentements ? Faut-il
une grande réforme abolissant toutes les niches fiscales afin
de revoir a la baisse les taux du bareme ?

En ce qui concerne les entreprises, le gouvernement a renoncé
a remettre en cause le crédit impbét-recherche ou les
exonérations de cotisations sociales employeurs. La hausse de
la taxation des plus-values a long terme sur les titres de
participation, une remise en cause de la déductibilité des
charges d’intérét a 1'IS et la lutte contre l'optimisation
fiscale pourraient rapporter 5 milliards d’euros, prélevés
surtout sur les grandes entreprises.

Faut-il ajouter a l'objectif de réduire le déficit public
celui de donner un choc de compétitivité aux entreprises, soit
40 milliards d’euros de réduction de cotisations employeurs,
qu’il faudrait la aussi prélever sur les ménages par une
hausse de 3,5 points de la CSG, au risque de peser lourdement
sur la consommation ? La stratégie la plus prudente serait
sans doute de retarder l'objectif de réduction du déficit et
de consacrer certains des gains obtenus par l’alourdissement
de la fiscalité sur les ménages aisés a la réduction des
cotisations employeurs.



Tableau 3. Un bilan des mesures fiscales décidées ou envisageables
{(en année pleine)

Ménages Entreprises/ Impdts

Ménanges Total

aisés Banques  indirects

Mesures prises
Hausse de 2 % des prélevements sociaux +2.6
Heures supplémentaires +4 +0.5
Miches sociales +1,3 +1,3
Taxation des bangues +0,55
Taxation des transactions financiéras +0,25 +0,25
TVA sur le livre 0,1
Hausse des cotisations retraites +1.5 +1,2
Taxe systémigue sur les bangues +(,5
Frovision pour intéressement +0,1
Retablissernent des taux de I'ISF +2.3
Hausse des droits de succession +1.4
Lutte contre optimisation fiscale +1,0
Total +6,8 +4,6 +5.4 0.1 +18,8

Mesures annoncées
Taux a 45 et 75 % +0.6
Platonnement du QF +0,4
Plafornement des niches fiscales de I'IR +0,3
Mon-indexation du baréme de I'IR/ISF +1,3
Hausse des accises +1

Total +2,6 +1 +3,6

Mesures envisageables
Suppression avantages personnes dgées +2.5
Suppression avantages immobiliers/investissements +1,2
Reduction avantages emplois a domicile +1,0
Suppression avantages PEA, assurances, dividendes +2,0
Suppression avantages participation, intéressement +1,4
Suppression avantages impatriés/expatriés +0,2
Hausse TVA hotels/cafés/Restaurants +5
Cotisations sur primes fonctionnaires +2.6
Forfait social prévoyances, CE +1,75 +1,75
CSG retraités/chomeurs +1.3
Alignement des cotisations sociales des indépendants  +3,8
CSG loyers implicites et plus-valuas immobiligres +10,7
Impaosition a I'IS de 20 % des charges d'intérét +4
Impasition des plus-values de participation +1

Total +13,3 +151 +6,7 +5 +40,1

w

Source : Estimation de I"autaur.
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La stratégie européenne de
réduction rapide des déficits
publics est-elle la bonne ? *

Par Eric Hever

Dans 1’absolu et au regard de la situation conjoncturelle, 1la
réponse est clairement non ! Pourquoi ? Parce que de la méme
maniere qu’un Plan de relance doit étre mis en place lorsque
la conjoncture se dégrade, pour lui venir en aide, 1la
soutenir, une politique d'austérité doit étre mise en place au
moment ou 1'économie est sortie de la crise.

Or, tout nous laisse a penser, au regard des derniers chiffres
économiques (croissance nulle au cours des trois derniers
trimestres en France, hausse du chdomage, ..) que nous ne sommes
pas encore sortis de cette crise économique et que donc la
politique d’austérité arrive trop tét, qu’elle risque de
rogner le peu de croissance qui reste et que donc elle retarde
de quelques années la date de sortie de crise de notre
économie.

Finalement cette politique d’austérité que beaucoup
considerent comme sérieuse serait également tres partielle et
partiale et conduirait a un déséquilibre, a un déficit encore
plus grave que le déficit public en démocratie, je veux parler
d’un déficit d’emploi qui induit un choOomage de masse. Nous
sommes donc en droit de nous demander si la priorité dans un
pays aussi riche que la France est réellement de réduire les
dépenses publiques au risque d’aggraver le sort des plus
fragiles et de rendre encore plus difficile 1’'acces au marché
du travail.

Si cette politique n’'est pas adaptée, pourquoi donc le
gouvernement francais s’obstine-t-il dans cette voie ? Parce
qu’il n’a malheureusement pas le choix et qu’il est pris au
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piege des marchés financiers et de 1l’orthodoxie de 1la
Commission européenne.

La stratégie adoptée par Bruxelles en 2010 impose a 1l’ensemble
des Etats membres de revenir colte que colte et tres
rapidement a 1'équilibre budgétaire. Et la France s'est
engagée a respecter cette forte contrainte.

Dans ces conditions, étre le seul pays a ne pas respecter son
engagement aurait des conséquences dramatiques pour 1'économie
francaise qui se traduiraient en autres choses par une hausse
des taux d’'intérét sur la dette publique francaise et rendrait
notre endettement encore moins soutenable.

D’ou vient alors cette obsession de Bruxelles a réclamer des
plans de rigueur ? Celle-ci est nourrie par 1’idée que les
dépenses publiques, quelle que soit 1la conjoncture, sont
inefficaces et qu’il faut réduire a son stricte minimum le
poids de 1’Etat dans 1’économie.

Elle vient aussi de ce que les dettes sont vues comme la
conséquence d’'un laxisme budgétaire, alors qu’'elles sont en
réalité la conséquence de la crise. Les caisses des Etats ont
en effet été fortement mises a contribution depuis 2008 : il a
d’abord fallu sauver le systeme financier en renflouant les
banques, puis on lui a demandé de soutenir 1’'économie parce
que les défaillances de la finance avaient sapé la croissance
et réduit les rentrées fiscales a peau de chagrin.

Une solution existe, elle se situe au niveau européen et cela
depuis le début du déclenchement de la crise financiére : en
tant que puissance politique et économique, 1’Union dispose
des outils pour contrer les attaques des spéculateurs et
empécher que ne s’'enclenche cette spirale récessive.

Ces outils sont

= Premiérement, une action monétaire commune, qui
permettrait a la Banque centrale européenne (BCE) de



racheter la dette des Etats attaqués**

= Deuxiemement, une action budgétaire commune, c’'est-a-
dire la capacité des Etats membres a emprunter ensemble,
autrement dit a la création d’eurobonds

Mais malheureusement 1la Constitution européenne en interdit
explicitement 1'usage, rendant inefficaces a terme les
différentes tentatives européennes pour sortir de cette crise.

La seule solution viable passera par une révision de la
constitution européenne, avec la création d’'un gouvernement
européen, d’'eurobonds et d’un budget européen conséquent dont
les ressources seraient assurées notamment par une taxe sur
les transactions financieres.

* Ce texte est issu d’'une série de chroniques réalisées par
Eric Heyer sur France Culture dans « Les carnets de
L'économie ». Il est possible de réécouter ces chroniques
sur France Culture

** Depuis cette chronique, la BCE s’est engagée a racheter
sans limite la dette a court terme des Etats fragiles de la
zone euro. Pour plus de détails sur ce programme de rachat de
dette (OMT), le 1lecteur pourra se référer a ce post.

Les privileges fiscaux des
retraités ?

par Henri Sterdyniak

Selon le rapport de 1la Cour des Comptes publié vendredi 14
septembre, les retraités bénéficient d’'avantages fiscaux de
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l'ordre de 12 milliards d’euros, dont la mise en cause
permettrait de réduire le déficit de la Sécurité sociale. Dans
la Revue de 1'0OFCE d’octobre 2010, nous avions déja montré
que les avantages fiscaux dont bénéficient les retraités (12,5
milliards d’'euros, soit 1 375 euros par ménage) sont
équivalents, ramenés a la population concernée, aux avantages
dont bénéficient les actifs (25,7 milliards, soit 1 600 euros
par ménage).

L’Etat pourrait certes gagner 1,8 milliard d’euros en faisant
passer le taux de CSG sur les retraites a 7,5 % et en imposant
les avantages familiaux des retraités. Mais, 1'équité
imposerait de réindexer en méme temps les retraites sur les
salaires (ce qui colterait 10,4 milliards d’euros). De méme,
le remise en cause de l’abattement pour frais professionnels
des retraités (gain : 2,7 milliards) devrait s’'accompagner
d’une baisse de 10 a 3% de 1’abattement des salariés (gain
6,9 milliards) et d’'un meilleur contréle des frais
professionnels des non-salariés.

L’école maternelle a 1a
dérive

Par Héléne Périvier

En 2000 plus de 35% des enfants de 2 ans étaient scolarisés, a
la rentrée 2011 seuls 11% 1'étaient, un niveau proche de celui
que la France connaissait dans les années 1960 (graphique).
L’Etat n’'ayant pas 1l'obligation 1égale de scolariser les
enfants avant 6 ans[l], les contraintes budgétaires que
connalt 1'Education nationale pesent davantage sur 1’'école
préélémentaire : 1’école maternelle est le parent pauvre de
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1’Education nationale. Ce constat souleve trois questions

(1) La premiere concerne le principe d’égalité d’acces a
1’éducation. En effet, l1'age auquel les enfants entrent dans
le systeme scolaire dépend davantage de leur lieu d'habitation
et de leur mois de naissance que de leur développement
cognitif ou encore du désir de 1leurs parents de les
scolariser[2]. C'est donc une question de justice qui se pose
ici.

(2) La deuxieme concerne les finances publiques et 1a
transparence dans l'attribution des compétences dévolues a
L’Etat, aux collectivités locales et a la branche famille de
la Sécurité sociale. L’école maternelle releve de 1la
responsabilité du ministeére de 1’'Education nationale et pour
partie des collectivités locales (accueil périscolaire et
cantine) ; la garde des jeunes enfants est, quant a elle,
pilotée par le ministere de la Famille via la branche famille
de la Sécurité sociale (précisément la Caisse nationale des
allocations familiales). Cette césure institutionnelle souleve
un probleme de gouvernance de 1’accueil des jeunes enfants. En
effet, la perte de vitesse de la scolarisation des moins de 3
ans accroit la pénurie de places d'accueil des jeunes enfants.
Ainsi, malgré les efforts d’investissements réalisés par la
branche famille et par les collectivités locales pour créer de
nouvelles places d’'accueil collectif, en 15 ans la capacité
d’accueil dans des établissements d’accueil collectif du jeune
enfant, (EAJE, du type creche, halte-garderie, ..) des moins de
3 ans a diminué de 30 000 places. Le développement de
l'accueil individuel, issu de la mobilisation du réseau
d’assistantes maternelles, a permis une augmentation nette du
nombre de places totales (voir note longue sur le sujet) mais
dans des conditions tres différentes de celles d’'un accueil
collectif. Ainsi, la moindre scolarisation des enfants de 2
ans modifie les types de financement du secteur de la petite
enfance. Les modes de garde collectifs ou individuels sont
financés par la CNAF (66% hors participation des familles),
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22% par les communes, 12% par l1'Etat, alors que 1’école
maternelle est financée par 1'Etat (54%) et les communes
(46%). En se dégageant de 1’'école maternelle, 1’Etat fait
porter sur les autres acteurs, essentiellement la CNAF, le
poids de la prise en charge des enfants de moins de 3 ans.

(3) Enfin, outre les problemes liés a la gouvernance du
secteur de la petite enfance, on constate la baisse de la
scolarisation des enfants de deux ans. Cette dérive souleve
une question de redistribution entre différents type de
ménages. Les dépenses de 1’'Etat et des collectivités locales
sont financées par 1'ensemble des ménages, avec ou sans
enfant, a travers 1'imp6t. En revanche, 1’'accueil des jeunes
enfants est financé essentiellement par la CNAF, donc par les
cotisations assises sur le travail. Enfin 1la participation
financiere directe des parents differe entre école maternelle
et accueil du jeune enfant : certes 1'école maternelle n'est
pas « gratuite » puisque les parents paient les frais de
cantine et 1’accueil périscolaire, mais cette participation
est plus faible en moyenne que celle qu’ils paient pour
l'accueil de leur enfant (les familles paient environ 20% du
colt total d’'une place en EAJE, et seulement 7% pour l’'accueil
a école et dans le systeme périscolaire)[3]. La réduction de
la scolarisation des enfants de 2 ans a donc des conséquences
redistributives entre les ménages qui mériteraient plus de
transparence.

Construire un véritable service public de 1la petite enfance
exige de repenser le lien entre 1’'école préélémentaire et
l'accueil des plus jeunes enfants. L’école maternelle fait
partie des atouts du systeme francais de prise en charge des
jeunes enfants et du systeme éducatif. Un objectif pourrait
étre de retrouver le niveau de scolarisation des moins de 3
ans que la France connaissait en 2000, ce qui impliquerait
d’accueillir 182 000 enfants supplémentaire a 1’école, a
démographie inchangée. Associée a la création de 218 000
places d’accueil collectif supplémentaires, cette orientation
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permettrait de résorber la pénurie de places d’accueil des
moins de 3 ans estimée a environ 400 000 places. Répartie sur
10 ans, l'effort reposerait sur une dépense annuelle de 940
millions d’euros dont 30% consacrés a la scolarisation.
Finalement 1'ouverture progressive de ces places conduirait a
une dépense annuelle de fonctionnement de 475 millions d’euros
qui monterait en charge progressivement pour atteindre 4,75
milliards d’euros par an au bout de 10 ans.

Ce choix permettrait de rationaliser la dépense publique en
proposant des parcours explicites de prise en charge des
jeunes enfants et de clarifier les compétences des différents
acteurs dans ce secteur. Il exige la création de postes
d’'enseignants et d’assistants, il permet de dynamiser et de
sécuriser les parcours professionnels des meres (et non des
peres, qui le plus souvent n’adaptent pas leur parcours
professionnel lors de 1’'arrivée d’un enfant), encore trop
souvent contraintes d’'interrompre leur carriere faute de ne
pouvoir trouver un accueil de qualité pour leurs enfants. Un
service public de la petite enfance est porteur d’égalité et
de justice mais aussi de dynamisme économique.

Evolution du taux de scolarisation des enfants de 2 ans

En%
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[1] « Tout enfant doit pouvoir étre accueilli, a 1’age de
trois ans, dans une école maternelle ou une classe enfantine
le plus pres possible de son domicile, si sa famille en fait
la demande », Article L 113-1 du Code de l’Education. Cet
article a été modifié par la loi no 2005-380 du 23 avril
2005 : 1l'accueil des enfants de 2 ans est étendu en priorité
dans les écoles situées dans un environnement social
défavorisé, quelle que soit la zone géographique (Observatoire
de la petite enfance, 2010).

[2] Les regles appliquées en matiere de scolarisation évoluent
en fonction de la capacité d’accueil des écoles, et varient
sensiblement sur le territoire. Le taux de scolarisation a 2
ans varie de 4% dans le Haut-Rhin a 66% dans le Morbihan
(Blanpain, 2006). Dans certaines zones, les enfants nés en
début d’année ne sont scolarisés qu’a l'age de 3 ans et demi
alors que les enfants nés en fin d’année civile sont
scolarisés avant l’age de 3 ans.

[3]1 Selon 1’0Observatoire national de la petite enfance, les
familles paient environ 388 euros sur un colt total de 5 374
euros pour un enfant scolarisé. Selon le HCF, les familles
paient environ 1,65 euros par heure sur un colt total de 7,76
euros/heure pour un enfant accueilli en EAJE.

Faut-1i1l choisir entre sauver
la planete et sortir de 1la
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crise?

par Xavier Timbeau

I1 incombe a notre génération et aux suivantes de trouver un
moyen de faire vivre décemment 10 milliards d’habitants sur
une planete aux ressources et aux capacités finies de facon
durable. Comme un niveau de vie décent suppose un mode de
consommation plus proche de celui de nos sociétés occidentales
que du dénuement d’une grande partie des habitants du monde,
la tache est immense et 1’'échec inacceptable. Tout cela
impose de freiner le changement climatique, d’'anticiper les
chutes de rendements agricoles, de se préparer aux
conséquences de la montée des mers, de s’adapter et de mettre
un terme aux destructions de la biomasse et de la biodiversité
ou de prendre en compte 1'épuisement des ressources
naturelles, qu’elles soient renouvelables ou non. La liste des
contraintes est longue et ne s’arréte malheureusement pas a
ces quelques exemples (le lecteur intéressé pourra d’'ailleurs
lire avec profit des travaux antérieurs de 1'0OFCE sur ce
sujet).

Pourtant, on oppose souvent la crise qui frappe les pays
développés (la Grande Récession) a l’urgence environnementale,
suggérant que la préoccupation éthique d’insérer la société
humaine dans les limites imposées par son environnement est un
luxe que 1’on ne peut plus se permettre. Comme il nous faut
espérer le retour de la croissance ou préparer la liquidation
de nos économies, la décroissance par souci de la nature
serait un doux réve, une option que seuls les plus idéalistes,
donc dégagés des contraintes du réel, peuvent considérer
« sérieusement ». Comment des sociétés qui connaissent des
taux de chodmage records, qui devraient réduire leurs dettes
publiques comme privées, qui doivent se remettre au travail
pour éponger les exces d’'hier ( !), menacées qui plus est par
des puissances émergentes qui précipiteront dans le déclin
ceux qui ne se plient pas aux regles du nouveau monde,
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pourraient-elles s’enticher de sauvegarder la planete ?

Ces deux priorités (sortir de la crise, sauver la planete)
qu’'il faudrait hiérarchiser (l'une réaliste, 1’autre
idéaliste) est une bien mauvaise facon d’aborder le probleme
de notre temps. Elle ne peut conduire qu’a de mauvaises
stratégies, augmenter le colt futur du nécessaire réalisme
environnemental et prolonger la crise économique que nous
traversons encore et encore. Trois arguments sont souvent
avancés qui aboutissent a négliger 1les questions
environnementales au profit des questions d’ordre économique.
Ces arguments sont particulierement discutables.

Le premier argument est qu’il faut reporter la solution a la
guestion environnementale, or on ne le peut pas. En effet, et
a titre d’exemple, on a dépassé depuis longtemps la capacité
d'absorption de 1’écosysteme mondial en gaz carbonique.
Continuer a émettre du carbone parce que les hydrocarbures
sont moins chers que les autres sources d’énergie[l] sous
prétexte que 1l’on n'a pas d’autres choix est une impasse.
Chaque fois que 1’on construit une centrale au gaz (de schiste
ou pas), elle devra fonctionner (pour étre rentable) au moins
50 ans. Or, apres 10 ans, on s’'effrayera du niveau des
émissions de carbone et on prendra conscience que le
changement climatique ne menace pas notre confort mais la
survie de l’espece humaine, et réduire les émissions de (02
deviendra une évidence. Aux nouveaux investissements pour
modifier notre mode de consommation de 1’énergie, il faudra
ajouter la mise au rebus de cette centrale au gaz non
rentabilisée. Reporter le respect de la contrainte ne fait pas
gagner de l’'argent, il accroit au contraire le colt de s'y
soumettre, tout simplement parce qu’on ne peut pas reporter
la contrainte environnementale. C’'est aujourd’hui le
diagnostic, par exemple, de 1'’Agence Internationale de

L'Energie, peu suspecte de verser dans 1'écologie profonde.
Pour que le climat global n’augmente pas de plus de 2°C (par
rapport a 1l’'ere préindustrielle), il faut s’engager tout de
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suite sur la trajectoire d’'une réduction des émissions de C02
autour de 2t de C02 par an par habitant (soit 5 a 10 fois
moins des émissions actuelles des habitants des pays
développés). Ne pas le faire, c’'est investir aujourd’hui dans
de mauvaises solutions, les déclasser avant qu’elles ne soient
rentabilisées et se résigner a ne pouvoir limiter la hausse de
la température globale qu’a 3°C ou plus. C'est donc payer plus
cher une stabilisation du climat a un niveau plus dégradé qui
coltera plus en adaptation. Faire passer la réduction de la
dette publique au premier plan au nom des générations futures
est parfaitement hypocrite si cela est fait au détriment des
générations futures. Autrement dit, s’ils sont bien conduits,
les investissements de décarbonation de 1’'économie ont une
rentabilité sociale future tres supérieure au taux d’intérét
sur la dette publique. Ne pas les réaliser revient a appauvrir
les générations futures. Ne pas le faire parce que 1la
contrainte de trésorerie nous 1l’interdit est un renoncement
que nous ne pourrons pas justifier aupres des générations
futures.

Le deuxiéeme argument avancé est que nous ne serions pas assez
riches pour nous permettre de sauver la planete. Se plier aux
nécessités environnementales et mettre en euvre les solutions
pour réduire notre impact sur 1l’environnement nous
appauvriront, a quelques exceptions prés, en tout cas dans un
premier temps[2]. Ce qui était bon marché (par exemple
produire de 1’énergie avec les réserves accumulées pendant des
millions d’années dans 1le sous-sol) devra se faire avec plus
de travail, plus d’'infrastructures ou de capital (et donc plus
de travail pour produire ce capital) et donc en étant
globalement moins efficace. Concevoir des produits qui
pourront étre intégralement recyclés, les produire et les
recycler, pour que les matieres qui les composent soit
indéfiniment réutilisées pour ne pas puiser dans le stock fini
des ressources de la planete demandera plus de travail, plus
d’'énergie (et donc plus de travail) et plus de capital (et
donc plus de travail). Choisir la trajectoire de respect de
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l’environnement signifie donc moins de consommation (finale,
ou si l'on préfere de services tirés de la consommation ou une
baisse du flux de bien-étre matériel que 1’on tire de la
consommation). Mais cela ne signifie pas pour autant une
baisse de la production et encore moins la baisse de la
production nationale. Plus de souci de 1l’environnement
impliquera une baisse de la productivité, du niveau de vie
mais également des créations d’emploi (cela en est le simple
corollaire). Or que se passe-t-il lorsqu’on créé des emplois
en abaissant la productivité dans une situation de sous-emploi
massif ? On peut, sans que cela soit assuré, réduire les
inégalités et abaisser le chomage. L'effet revenu, négatif et
global, peut étre compensé pour une partie de la population
par l’'effet inégalité. Comme échapper aux raretés des
ressources (celle par exemple des hydrocarbures) réduira (a
l'extréme fera disparaitre) les rentes associées a ces
raretés, la réduction des inégalités s’'associera précisément a
la primauté du travail sur la propriété. C’est ainsi que 1’on
peut concilier la réduction des inégalités et la transition
environnementale. Moins de richesses consommées, mais moins de
chomage a condition que 1'on profite de 1’occasion ouverte par
la transition environnementale pour réduire les inégalités, et
ce pas simplement par des tarifs sociaux mais également par
des créations de nouvelles productions.

Troisieme argument souvent avancé, la contrainte de la
concurrence internationale. Puisque nos concurrents ne font
pas le choix de respecter l'environnement, leurs colts restent
bas. Si nous nous échinons a pénaliser nos entreprises par des
surcoldts environnementaux (taxes, quotas, normes, marchés de
droit a polluer), non seulement nous perdrons en compétitivité
et donc nous détruirons des activités économiques et de
l'’emploi, mais en plus, puisque ces activités seront
relocalisées dans des espaces ou la pollution ou les émissions
de C02 sont « autorisées », ces dégradations environnementales
ne se produiront plus sur notre territoire mais sur d’autres
et au final augmenteront. Bref, 1’idéal environnemental n’est



pas compatible avec les dures lois de la mondialisation. C’est
pourtant cet argument qui est profondément naif et maladroit
et non l'injonction environnementale. Il existe deux types de
réponses possibles, parfaitement compatibles avec 1la
mondialisation telle qu’elle est [peu] régulée. La premiere
est la coopération par 1’application des mémes regles sur des
espaces de plus en plus larges. L’Union européenne et son
marché carbone en est un exemple. Cet espace peut étre étendu,
comme l’a essayé le protocole de Kyoto ou comme le prouve la
récente coopération entre 1’Union européenne et 1'Australie.
Mais la coopération ne pourra pas s’'imposer de facon stable
s'il n'y a pas une possibilité de coercition. La seconde
réponse possible est donc la taxe environnementale a
L’importation, qui est 1égitime dans le cadre des accords de
L’OMC (la protection de l’environnement fait partie des rares
motifs pour déroger au principe de libre circulation sans
taxe). Notons, pour qu’il n’y ait aucun doute sur le motif
environnemental, que le produit de ces taxes a 1l’importation
devrait étre au moins en partie redistribué aux pays d'ou
viennent ces importations, quitte a ce qu’elles soient
réservées aux investissements environnementaux. Cela leverait
le soupcon d’une recette fiscale protectionniste, permettrait
de faire avancer la question environnementale dans les pays en
développement, apporterait une réponse concrete a la notion de
dette écologique du Nord vis-a-vis du Sud et serait neutre
lors de la mise en place d’une taxation environnementale ou
d’un marché de droit a émettre dans les pays concernés. Cela
permettrait également de conserver 1la possibilité d’une
division internationale du travail (et des flux de commerce
qui vont avec) qui est une source de productivité, de
meilleure allocation du capital toujours nécessaire pour faire
face a toutes les contraintes que nous devons respecter.

Ainsi, la question environnementale et la sortie de la crise
sont deux questions convergentes et non pas opposées. La
premiere ne peut étre reportée sans colt majeur ou dommages
irréversibles. Les leviers pour agir sur 1l’environnement



doivent étre ceux qui participeront a la sortie de la crise,
en particulier en ce qu’ils réduisent les inégalités et
accroissent 1l’emploi. Reste la question de la dette publique
et de la capacité a disposer de marges de maneuvre pour le
futur. Se soumettre a une contrainte de trésorerie (il faut
qgue je rembourse aujourd’hui mes dettes sinon je vais
m'effondrer) est la réaction de panique d’un lapin face aux
phares de la voiture qui va l’'écraser. Or c’est précisément la
stratégie budgétaire que 1’'on s’'acharne a suivre. C’est cela
qui est contradictoire avec le souci des générations futures
et de l’environnement.

[1] Tout comme chercher a gagner un peu de compétitivité en
exploitant du gaz de schiste parce qu’il est deux fois moins
cher que 1’'hydrocarbure pétrole moyen, alors qu’au final, et
malgré son ratio énergie produite sur carbone émis plus
avantageux, il conduit a plus d’émissions.

[2] Ensuite, les contraintes environnementales stimuleront le
progres technique qui pourra au final augmenter a nouveau
notre productivité globale.
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Amis des acronymes, Vo
venu 1’'OMT

par Jérome Creel et Xavier Timbeau

Il y avait eu OMD, et son Orchestral Manecuvre in the Dark,
nous voici maintenant avec Orchestral Manecuvre in the
[liquidity] Trap, ou, plus précisément « Outright Monetary
Transactions » ce qui, sans conteste, est plus clair. L'OMT
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est un dispositif potentiellement efficace qui donne a la BCE
le moyen d’intervenir massivement sur la crise des dettes dans
la zone euro pour limiter les écarts de taux d’'intérét sur les
obligations publiques dans la zone euro. La possibilité d’une
sortie de la zone euro d’un pays qui serait en opposition avec
ses pairs est toujours possible, mais dans le cas ou la
volonté de préserver 1'euro est partagée, la BCE peut
intervenir et jouer un role comparable aux banques centrales
des autres grands Etats. Beaucoup d’espoirs sont donc
autorisés par cette porte ouverte vers une sortie de la crise
des dettes souveraines en zone euro. Pour autant, certains
éléments, comme la conditionnalité, pourraient vite poser
probleme.

OMT est tout simplement un programme de rachat de titres
publics par 1la Banque centrale européenne, comme le SMP 1.0
(Securities Markets Programme) qu’il remplace, mais limité aux
Etats qui seront sous programme du FESF/MES (Fonds européen de
stabilité financiéere/Mécanisme européen de stabilité),
bénéficiant donc d’une aide conditionnelle européenne. Ainsi,
pour que la BCE intervienne, le pays concerné devra, d’une
part, négocier un plan d’ajustement macroéconomique avec la
Commission européenne et le Conseil Européen et 1'appliquer.
La BCE, potentiellement des membres du Parlement européen, ou
le FMI peuvent étre de 1la partie (ces institutions -
Commission, BCE et FMI — forment la Trolka des hommes en noir,
célebres et redoutés en Grece). D’autre part, et surtout,
ledit pays sera sous surveillance de la Troika par la suite.

Aussi, si 1'Italie et 1'Espagne veulent bénéficier du rachat
de leurs titres publics par la BCE, leurs gouvernements
devront se soumettre a un plan d’ajustement du FESF ou du MES.
Ceci n'impliquera pas nécessairement que le plan imposé sera
plus drastique en termes d’'austérité que celui que ces
gouvernements avaient d’'ores et déja imaginé ou instauré (la
pensée unique en matiere de gestion des finances publiques est
tres contagieuse en Europe), mais obligera 1’'Italie et



L'Espagne a se soumettre ex ante a un droit de regard
extérieur sur le plan d'ajustement élaboré et ex post au
controle de la Commission et du Conseil. Si les pays sous
surveillance venaient a dévier ex post de 1l’application du
plan d’'ajustement, ils pourraient se soustraire au programme,
certes, mais leurs obligations souveraines ne seraient plus
absorbées dans le programme OMT. Ils perdraient le soutien de
leurs pairs et devraient affronter les marchés financiers dans
des conditions incertaines. Ce serait probablement le premier
pas vers un défaut ou une sortie de 1’euro.

Par ailleurs, la BCE ne s'’est pas engagée a absorber toutes
les obligations émises et dispose donc d’une réelle capacité
de menace : si le pays fronde, il peut étre obligé de faire
face a des taux plus élevés. L’'OMT introduit donc une carotte
(faire baisser les taux) et un baton (les laisser monter,
vendre les obligations détenues en portefeuille par la BCE et
donc pousser les taux a la hausse), et ce a chaque nouvelle
émission. L’'OMT s'apparente donc a une mise sous contréle
direct (la conditionnalité), avec sanction progressive et
menace ultime (la sortie du programme).

La BCE indique que ses interventions couvriront principalement
des titres a moyen terme (maturité entre 1 et 3 ans), sans
pour autant exclure des maturités plus longues, et sans limite
quantitative. Notons que les émissions de court/moyen terme
représentent habituellement une proportion faible des
émissions totales, qui se font plutdét a 10 ans. Cependant, en
cas de crise, 1l'intervention sur des maturités courtes
constitue une bouffée d’oxygene, d’autant que les titres a 10
ans arrivant a échéance peuvent étre refinancés par des titres
a 3 ans. Cela donne des moyens de pression supplémentaires a
la Troika en termes de conditionnalité : 1’engagement de 1’'OMT
sur les titres n’'est que de 3 ans et doit étre éventuellement
renouvelé au bout de 3 ans. Le soulagement financier pour les
pays sous programme peut étre appréciable a court terme. A
titre d’exemple, l’Espagne, qui n’a pas encore franchi ce pas,



aura émis en 2012 autour de 180 milliards d’euros de dette. Si
L’OMT lui avait permis de réduire tout au long de 1’année 2012
les taux souverains auxquels elle emprunte, le gain aurait été
entre 7 et 9 milliards pour l’année 2012 (et aurait pu se
répéter en 2013 et 2014 au moins). Ceci parce qu’au lieu
d'emprunter a 10 ans au taux de 7%, l’Espagne aurait pu
bénéficier des 2% auxquels la France emprunte a 10 ans ou, au
lieu de 4,3% a 3 ans, 1l'Espagne aurait emprunté a 0,3% (le
taux souverain de la France a 3 ans). C’est le gain maximal
que 1l'on peut espérer de ce programme, mais il est
conséquent : c’est approximativement 1’équivalent de 1'impact
budgétaire de la récente hausse de TVA en Espagne (soit un peu
moins d’'un point de PIB espagnol). Cela ne changerait pas
définitivement la situation budgétaire de 1’Espagne mais cela
mettrait fin a une absurdité complete qui conduit les
Espagnols a devoir payer beaucoup plus cher leur dette pour
compenser leurs créanciers d’un défaut qu’ils s’'échinent a ne
pas déclencher.

On peut méme espérer (ce qui apparait dans la détente des taux
souverains espagnols de presqu’un point qui a suivi Ll’annonce
de la BCE jeudi 6 septembre 2012, ou de celle de presque un
demi point pour les taux 1italiens) que 1l’existence du
dispositif, méme si 1'Espagne ou 1’'Italie n’'y recourent pas
(et ne se soumettent donc pas au controle) suffira a rassurer
les marchés, a les convaincre qu’'il n'y aura ni défaut ni
sortie de l'euro et que rien ne justifie donc une prime de
risque.

La BCE a annoncé qu’elle allait mettre fin a son statut de
créancier privilégié sur 1les titres publics. Cette
disposition, censée réduire le risque pesant sur 1la BCE,
conduisait a dégrader la qualité des titres détenus en dehors
de la BCE et donc a réduire l'impact des interventions de 1la
BCE sur les taux. En acquérant une obligation publique, la BCE
reportait le risque sur les obligations détenues par le
secteur privé, puisqu’en cas de défaut, elle était un



créancier prioritaire passant avant les détenteurs privés
d’obligations du méme type.

La BCE précise que ses opérations dans le cadre de 1’0OMT
seront intégralement stérilisées (1’impact sur la liquidité en
circulation sera neutre), ce qui impliquerait, si cela était
pris au mot, que d’autres types d’opérations (achats de titres
privés, crédits aux banques) en soient réduits d’autant. Qu'en
sera-t-il ? L’exemple du SMP 1.0 peut étre mobilisé a ce
sujet. Le SMP 1.0 était en effet lui aussi assorti d’une
stérilisation. Cette stérilisation passait par des dépbts a
court terme (1 semaine, au passif de la BCE), alloués pour un
montant égal aux sommes engagées dans le SMP (209 milliards
d’'euros a ce jour, a l'actif de la BCE). Chaque semaine, 1la
BCE collecte donc des dép6ts a terme fixe mais court pour 209
milliards d'euros. Il s’agit donc d’une partie des dépots des
banques que la BCE affecte a 1’instrument de stérilisation,
sans que pour autant il y ait stérilisation stricto sensu
(parce que cela n’'empéche ni la hausse de la taille du bilan
de la BCE ni ne réduit en soi la liquidité potentielle en
circulation). La mention de la stérilisation dans 1’0OMT
apparait comme un effort de présentation pour tenter de
convaincre certains Etats, tels 1’Allemagne, que la politique
monétaire ne sera pas inflationniste, et donc contraire au
mandat que le Traité d’Union européenne lui a imposé.
Actuellement, et parce que la crise reste entiere, les banques
privées ont des dépdts importants aupres de la BCE (par peur
de confier ces dépbdts a d’autres institutions financieres), ce
qui lui confere une marge de maneuvre appréciable pour éviter
que la stérilisation annoncée modifie 1la liquidité en
circulation (il y a un peu plus de 300 milliards d’euros de
dépots aupres de la BCE qui ne sont pas mobilisés pour la
stérilisation). Ensuite, la BCE peut probablement utiliser les
comptes courants (en les bloquant pour une semaine), ce qui ne
pose pas de difficulté puisque la BCE préte aux banques a
guichet ouvert par le LTRO, sa politique de refinancement des
banques a long terme. Au pire, la BCE perdrait de 1’argent



dans 1'opération de stérilisation en cas d'écart de
rémunération entre les dépdts a terme et les préts consentis
aux banques. La stérilisation pourrait donc conduire a cette
comptabilité absurde, mais n’avoir, dans une situation de
crise monétaire et financiere aucune incidence sur la
liquidité. En revanche, si la situation se normalise, la
contrainte de stérilisation peéesera plus lourdement. Nous n’en
sommes pas encore la mais quand nous y serons, la BCE devra
limiter les crédits a 1’économie ou accepter une hausse de la
liquidité si 1'OMT continue d’étre mis en ®uvre pour certains
Etats membres de la zone euro.

Le marché qui est maintenant sur la table place aujourd’hui
les pays de la zone euro dans un dilemme redoutable. D’un
coté, 1l'acceptation du Traité sur 1la stabilité, 1la
coordination et la gouvernance de la zone euro (TSCG)
conditionne 1’éligibilité au FESF et au MES[1l] et elle
conditionne donc désormais 1’'éligibilité au programme OMT.
Refuser de signer le traité budgétaire, c’est refuser par
avance l’intervention potentielle de la BCE et donc accepter
que la crise se prolonge jusqu’a l’'éclatement de la zone euro
ou jusqu’a un défaut dévastateur sur une dette souveraine.
D’un autre co6té, signer le traité, c’est accepter le principe
d’une stratégie budgétaire restrictive sans discernement (la
regle de réduction de la dette publique inscrite dans le TSCG
sera dévastatrice) qui va enclencher en zone euro une
récession en 2012 et peut-étre en 2013.

Signer le traité, c’'est aussi relacher la pression des
marchés, mais pour s’en remettre uniquement a la Troika et a
la conviction infondée que les multiplicateurs budgétaires
sont faibles, que les ménages européens sont ricardiens ou que
la dette publique pese toujours sur la croissance. Or,
abaisser les taux d’'intérét souverains, et en particulier ceux
de l1’'Italie ou de l1'Espagne, procure une relative bulle
d’'oxygene. Mais 1le gain principal a abaisser ces taux
consisterait a étaler la consolidation budgétaire sur une
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période de temps plus grande. Les taux d’intérét donnent une
valeur au temps et les baisser, c’est se donner plus de temps.
Les dettes contractées a des taux réels négatifs ne sont pas
des dettes ordinaires et ne sont pas les fardeaux que sont des
dettes émises a des taux prohibitifs.

Trouver une nouvelle marge de manecuvre (L’OMT) pour se lier
immédiatement les mains (le TSCG et 1’aveuglement de la Troika
sur la stratégie budgétaire) serait un gachis formidable. Seul
un revirement dans la stratégie budgétaire permettrait
d'exploiter la porte ouverte par la BCE. Bref, sauver l'euro
ne servira a rien si on ne sauve pas d’'abord 1’Union
européenne des conséquences sociales désastreuses de
l'aveuglement budgétaire.

[1] Le paragraphe 5 du préambule au traité instituant le
Mécanisme européen de stabilité précise : « Le présent traité
et le TSCG sont complémentaires dans la promotion de la
responsabilité budgétaire et de la solidarité au sein de
L’Union économique et monétaire. Il est reconnu et convenu que
l'octroi d'une assistance financiere dans 1le cadre des
nouveaux programmes en vertu du MES sera conditionné, a partir

du 1°" mars 2013, par la ratification du TSCG par l’Etat membre
concerné et, a 1l’expiration de la période de transition visée
a l'article 3, paragraphe 2, du TSCG, par le respect des
exigences dudit article. »
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