Quels facteurs expliquent la
récente hausse des taux
d'intérét longs ?

par Christophe Blot, Jérome Creel,_ Paul Hubert et Fabien
Labondance

Depuis 1'éclatement de la crise financieére, 1’évolution des
taux d’'intérét souverains a long terme dans la zone euro a
connu de larges fluctuations ainsi que des périodes de forte
divergence entre les Etats membres, notamment entre 2010 et
2013 (graphique 1). Une forte réduction des taux a long terme
a débuté apres juillet 2012 et le célebre « Whatever it
takes » de Mario Draghi. Malgré la mise en cuvre et
L'extension du programme d’achat de titres publics (PSPP) en
2015 et bien qu’ils restent a des niveaux historiquement bas,
les taux d’'intérét souverains a long terme ont récemment
augmenté.

Graphique 1 : Taux d’intérét souverains a long terme dans la zone euro
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La hausse récente des taux d’'intérét souverains a long terme
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de 1la zone euro peut avoir plusieurs interprétations. Il se
peut que, compte tenu de la situation économique et financiere
actuelle, la hausse des taux d’intérét a long terme reflete la
croissance et les anticipations de croissance future orientées
a_la hausse dans la zone euro. Un autre facteur pourrait étre
que les marchés obligataires de la zone euro suivent les
marchés américains : les taux européens augmenteraient a la
suite de la hausse des taux américains malgré les divergences
entre l'orientation des politiques de la BCE et celle de la
Fed. L’'impact de la politique monétaire de la Fed sur les taux
d’intérét de la zone euro serait ainsi plus fort que celui de
la politique de la BCE. On peut aussi imaginer que la récente
hausse n’est pas en ligne avec les fondamentaux de la zone, ce
qui, par conséquent, compromettrait la sortie de crise en
rendant plus difficile le désendettement alors que les dettes
publiques et privées restent élevées.

Dans une récente étude, nous calculons les contributions des
différents déterminants des taux d’intérét a long terme et
mettons en évidence les plus importants. Les taux d’'intérét a
long terme peuvent réagir aux anticipations privées de
croissance et d’inflation, aux fondamentaux économiques ainsi
qu'aux politiques monétaires et budgétaires, tant domestiques
(en zone euro) qu'étrangeres (aux Etats-Unis par exemple). Ils
peuvent aussi réagir aux perceptions de différents risques,
financiers, politiques ou économiques[1l]. Le graphique 2
présente les principaux facteurs qui influent positivement et
négativement sur les taux d’intérét a long terme de la zone
euro sur trois périodes différentes.

Entre septembre 2013 et avril 2015, le taux d’'intérét a long
terme de la zone euro a diminué de 2,3 points de pourcentage.
Au cours de cette période, seules les anticipations de
croissance du PIB ont eu une incidence positive sur les taux
d’intérét alors que tous les autres facteurs les ont poussés a
la baisse. En particulier, le taux d’intérét a long terme des
Etats-Unis, les anticipations d’inflation, la réduction du
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risque souverain et les politiques non-conventionnelles de la
BCE ont contribué a la baisse des taux d’'intérét de la zone
euro. Entre juin 2015 et aolt 2016, 1la nouvelle baisse
d’environ 1 point de pourcentage s’explique principalement par
deux facteurs : 1le taux d’intérét a long terme et les
anticipations de croissance du PIB aux Etats-Unis.

Entre ao(t 2016 et février 2017, les taux d’'intérét a long
terme ont progressé de 0,7 point de pourcentage. Alors que le
programme d’achat d’actifs de la BCE a contribué a réduire le
taux d’'intérét, deux facteurs ont contribué a son
accroissement. Le premier est 1’augmentation des taux
d’intérét a long terme aux Etats-Unis aprés le resserrement de
la politique monétaire de la Fed. Le second facteur découle
des tensions politiques en France, en Italie ou en Espagne qui
ont généré une perception du risque politique et du risque
souverain plus élevée. Alors que le premier facteur pourrait
continuer de pousser a la hausse les taux d’'intérét de la zone
euro, le second devrait les faire reculer avec les résultats
des élections présidentielles francaises.



Graphique 2 : Contributions a la variation des taux longs souverains de la zone euro
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Mote : 5PF corespond au Survey of Professional Forecasters et mesure les anticipations privées d'inflation (IPC, Indice

des prix a la consommation) et du PIB (Produit intérieur brut). Le CI55 (Composite indicator of systemic stress) est un

indicateur de stress sur les marchés financiers. SHMPP (Securities held for monetary policy purposes) mesure, dans les
Weekly financial staterments que publie la BCE, les montants des achats de titres obligataires réalisés par la BCE dans le
cadre de ses politiques non-corventionnelles.

Source : calouls OFCE.

[1] L’estimation de l1’équation de détermination des taux longs
est réalisée sur la période janvier 1999 — février 2017 et
explique 96% de la variation des taux longs sur cette période.
Pour plus de détails sur les variables utilisées ou les
parametres estimés, voir 1’'étude.

Ou en est-on du cycle de
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crédit dans la zone euro ?

par Christophe Blot et Paul Hubert

En décembre 2016, la BCE annoncait la poursuite de sa
politique de Quantitative Easing (QE) jusqu’a décembre 2017.
Alors que la reprise économique se confirme dans la zone euro
et que 1l'inflation repart a la hausse, se pose la question des
risques liés a cette politique. D’un cb6té, la poursuite d'une
politique monétaire tres expansionniste n’est-elle pas une
source d’instabilité financiere ? Inversement, une fin
prématurée des mesures non conventionnelles pourrait remettre
en cause la dynamique de croissance et la capacité de la BCE a
atteindre ses objectifs. Nous étudions ici le dilemme auquel
pourrait faire face la BCE au travers d’une analyse des cycles
du crédit et de l’'activité bancaire dans la zone euro.

L’annonce de la BCE envoie deux signaux sur l’'orientation de
la politique monétaire. D’une part, en retardant la date de
fin du QE, la BCE annonce implicitement que la normalisation
de 1la politique monétaire, en particulier la remontée de son
taux directeur, ne se fera pas avant début 2018. La BCE
continue donc de mener une politique expansionniste
d’augmentation de la taille du bilan. D’autre part, la
réduction des achats mensuels est aussi un signe d'une
réduction de ce caractéere expansionniste. L’annonce
s’'apparente ainsi au « tapering » amorcé en janvier 2014 par
la Réserve fédérale aux Etats-Unis. La réduction des achats de
titres s’était alors faite progressivement, jusqu’a un arrét
effectif des achats fin octobre 2016.

Le caractere indiscutablement expansionniste de la politique
monétaire en zone euro suggere que la BCE juge toujours
nécessaire de poursuivre le stimulus pour atteindre les
objectifs finaux de la politique monétaire dont le premier est
la stabilité des prix, définie par une inflation inférieure
mais proche de 2 % par an. Ni l’inflation[1], ni la
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croissance en zone euro ne donnent des signes
d'emballement[2]. Le programme d’achat d’actifs doit alors
permettre de consolider la croissance et d’'accélérer
L’inflation pour favoriser un retour vers la cible de 2 %.
Dans le méme temps, les liquidités émises par la banque
centrale dans le cadre de ses programmes d’achat de titres et
le faible niveau des taux d’intérét (a court comme a long
terme) alimentent les craintes d’effets indésirables de 1la
politique monétaire en matiere de stabilité financiere[3].

I1 en résulte un dilemme que doit arbitrer la BCE. Mettre un
terme prématuré a 1’assouplissement quantitatif pourrait
maintenir la zone euro dans une situation de faible inflation
et de basse croissance. Prolonger inutilement le QE, alors que
la Réserve fédérale a amorcé la normalisation de sa politique
monétaire, créerait un risque d’instabilité financiere
caractérisé par un emballement des prix d’actifs, du crédit ou
plus largement du risque pris par le systeme financier.

Nous évaluons ce double risque au travers d’indicateurs sur
l'activité du systeme bancaire de la zone euro dans son
ensemble et des pays qui la composent. Les crédits, aussi bien
ceux octroyés aux ménages que ceux octroyés aux entreprises
non financieres, sont un élément central de 1'actif des
banques, souvent au ceur du risque d’instabilité
financieref[4]. Nous proposons ici d’élargir 1l'analyse a la
taille du bilan ou de 1l’ensemble des crédits accordés -
incluant le crédit aux autres institutions monétaires et
financieres —, ce qui permet notamment de mesurer le risque
associé a l'ensemble des activités du systeme bancaire[5].

Ces différentes variables sont soit rapportées au PIB, ce qui
permet de capter la déconnexion entre 1l’'activité bancaire et
l'activité réelle, soit au capital et réserves du systeme
bancaire, permettant alors de capter 1’effet de levier, c’est-
a-dire la capacité de ce systeme a absorber les éventuelles
pertes. Ici, nous nous concentrons sur les quantités plutét
que les prix, via des indicateurs tels que le ratio de crédit
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octroyé sur les capitaux propres et le ratio de crédit recu
sur les revenus. Ceux-ci sont centraux pour refléter 1la
transmission de la politique monétaire et évaluer 1le risque
d’'instabilité financiere.

Graphique. Crédit en zone euro
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Le graphique montre 1’évolution des cycles de crédit, rapporté
au PIB (ligne bleue) et rapporté aux capitaux et réserves du
systeme bancaire (ligne rouge)[6]. Les aires vertes signalent
les périodes ou le crédit s’éloigne significativement a 1la
hausse ou la baisse de sa tendance de long terme. D’une
maniere générale, l’'analyse du crédit ou de la taille du bilan
du systeme bancaire témoigne d’'un regain d’activité mais ne
suggere ni boom de crédit ni contraction excessive sur la
période récente dans la zone euro. Si la dynamique du crédit
est orientée plus favorablement par rapport a sa tendance en
France et en Allemagne, le cycle ne témoigne pas d’une hausse
excessive. Les Pays-Bas et 1l’Espagne se distinguent par la
faiblesse de leur crédit rapporté au PIB. Pour les Pays-Bas,
cette évolution est confirmée par les indicateurs rapportés
aux capitaux et réserves du systeme bancaire, alors qu'en
Espagne, 1’encours de crédit rapporté aux capitaux et réserves
se situe a un niveau historiquement élevé suggérant une prise
de risque excessive étant donné la situation économique.
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[1] Malgré le rebond récent de 1’'inflation, largement lié a la
remontée du prix du pétrole et des anticipations d’inflation,
les pressions inflationnistes restent modérées et le retour de
L’inflation vers la cible de 2 % n’est pas suffisamment établi
pour modifier 1’orientation de la politique monétaire.

[2] Le chdmage reste élevé alimentant la désinflation.

[3]1 Une analyse récente de Borio et Zabai (2016) sur
l'efficacité des politiques monétaires non conventionnelles
suggere que leur efficacité pourrait se réduire tandis que les
risques qu’elles comportent s’accroitraient. Le rbéle des prix
d’actifs a été étudié par Andrade et al. (2016) pour montrer
que le prix des actifs avait réagi, comme anticipé, a la suite
des mesures prises par la BCE, et par Blot et al. (2017) pour
évaluer le risque de bulle.

[4] Voir Jorda et al., 2013 et 2015.

[5] La 1législation Bale III repose sur des indicateurs de
risque calculés au niveau des établissements bancaires alors
que notre approche repose sur des 1indicateurs
macroéconomiques.

[6] Ces cycles sont obtenus a partir d’une analyse en
composante principale (ACP) de plusieurs types de
décompositions tendance/cycle : filtre Hodrick-Prescott,
filtre Christiano-Fitzgerald, et moyenne mobile.

Début de quinquennat : emploi
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dynamique, chomage élevé
Département Analyse et Prévision (Equipe France)

Les chiffres du chémage du mois d’avril 2017, publiés par Pole
emploi, font apparaitre une baisse du nombre de demandeurs
d’'emploi en fin de mois (DEFM) en catégorie A (-37 700
personnes en France). Cette baisse fait suite a une forte
hausse au mois de mars, apres deux mois de relative stabilité.
Si l'on ajoute aux inscrits en catégorie A ceux ayant réalisé
une activité réduite au cours du mois (catégories B et C),
1L’évolution mensuelle d’'avril indique une hausse des
demandeurs d’emploi de 30 900 personnes.

Cette publication combinée aux derniers chiffres publiés
récemment par 1’'Insee (taux de chbomage au sens du BIT,
créations d’emplois marchands, enquétes de conjoncture) pose
la question de 1'état du marché du travail. La situation de
Ll’économie francaise peut apparaitre meilleure aujourd’hui
qu’'au début du quinquennat de F. Hollande : le déficit public
est plus faible, les marges des entreprises se sont
redressées, .. En revanche, le diagnostic du marché du travail
apparait moins tranché : le chomage reste élevé mais sa
tendance est a la baisse et les créations d’emplois sont
relativement dynamiques. Afin d’apprécier 1la situation
actuelle sur le marché du travail, par rapport a celle qui
prévalait au début du quinquennat précédent, nous comparons
plusieurs indicateurs d’emploi et de chémage issus de sources
différentes (nombres d’inscrits a Pole emploi, enquéte Emploi
pour le chomage au sens du BIT, enquétes de conjoncture).

Chomage : une situation moins bonne aujourd’hui qu’il y a cinq
ans...

En mai 2012, la France comptait 3,159 millions de demandeurs
d’emploi inscrits en catégorie A a Pble emploi (5,3 millions
toutes catégories confondues). Sur 1l’ensemble du quinquennat


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/debut-de-quinquennat-emploi-dynamique-chomage-eleve/

de F. Hollande, le nombre de DEFM a fortement augmenté : les
inscriptions toutes catégories confondues ont progressé de
1,329 million, dont 567 900 pour la seule catégorie A, soit un
rythme d’augmentation annuel moyen de respectivement 265 900
personnes toutes catégories confondues et 113 600 personnes en
catégorie A. De ce point de vue, la situation s’est dégradée,
méme si une partie de cette dégradation s’explique par la
montée en charge de la réforme des retraites de 2010
(augmentation de 1’age minimum de liquidation des droits a la
retraite) et la suppression de la Dispense de Recherche

d'Emploi.

Les chiffres publiés par Pole emploi peuvent étre perturbés
par des changements de pratique administrative et des
incidents techniques ponctuels affectant la gestion des
fichiers de Péle emploi. Les chiffres fournis
trimestriellement par 1’'INSEE ne sont pas affectés par des
problemes de cette nature et constituent une source plus
fidele pour analyser le chomage[l]. Ils indiquent que le taux
de chémage est revenu a son niveau observé au deuxieme
trimestre 2012 (cf. graphique 1).

Mais cet indicateur de chbmage reste restrictif. En effet, la
définition stricte du BIT n’integre pas les personnes actives
occupées travaillant a temps partiel et souhaitant travailler
davantage ou les personnes en situation de chbmage partiel. En
intégrant ces personnes dans un indicateur élargi du chémage,
on constate une légere amélioration sur cing ans (baisse de
0,3 point, cf. graphique 1).

I1T ne prend pas non plus en compte les situations a la marge
du chomage. Ainsi les personnes souhaitant travailler mais
considérées comme inactives au sens du BIT, soit parce
gu'elles ne sont pas disponibles rapidement pour travailler
(sous deux semaines), soit parce qu’elles ne recherchent pas
activement un emploi, forment le « halo » du chomage. En
intégrant ces personnes dans un indicateur encore plus élargi
du chdomage, la situation reste moins bonne qu’il y a cing ans,
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ce qui est cohérent avec les chiffres de P6le emploi.

Graphique 1: Taux de chdmage, halo et sous-emplol
En % de la population active
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Sowrces : Insee, calculs OFCE.

.mais des indicateurs d’emploi mieux orientés

Depuis avril 2017, 1’'INSEE a complété sa batterie
d’indicateurs conjoncturels issus des enquétes de conjoncture
(climats des affaires, indicateurs de retournement) par un
indicateur de climat de l’emploi en France. Cette information
de nature qualitative, synthétisant par une série unique
l'information contenue dans les soldes d’'opinions sectoriels
sur 1’évolution passée et prévue de l'emploi, apparait tres
corrélée avec les évolutions annuelles de 1’emploi marchand
(graphique 2).
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Graphique 2 : Indicateur du climat de I'emplol et créations annuelles
d'emplois marchands non agricoles
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Mis en parallele avec les données quantitatives sur les
effectifs disponibles par ailleurs, l’indicateur s’'insére
quasi-parfaitement dans les cycles de l’emploi, la reprise de
2003 interrompue par la Grande Crise qui a débuté en 2008, le
rebond post-récession de 2008/09, puis ensuite le tassement
1ié a la mise en place des politiques d’austérité et enfin le
redémarrage du marché du travail a la mi-2015.

Le début du quinquennat de F. Hollande s’inscrivait dans une
dynamique négative de destruction d’emplois et de dégradation
du climat de 1’emploi, dégradation qui avait démarré début
2011 avec la crise de la zone euro. Le point bas a été atteint
début 2013, mais 1’économie francaise ne s’'est remise a créer
des emplois salariés dans le secteur marchand non agricole
qu’a partir de la mi-2015. L’accélération a été notable par la
suite.

Au vu du comportement de l’'indicateur entre mars et mai 2017,
rien ne laisse présager d’un changement de régime des
créations d’emploi : ces dernieres devraient se maintenir a un
rythme voisin de celui enregistré au tournant de 2016 et de
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2017, soit environ 200 000 par rapport a la méme période de
L'année précédente. Pour conclure, si 1les différents
indicateurs de chomage font état d’une situation encore
dégradée sur le marché du travail par rapport au deuxieme
trimestre 2012, la dynamique de 1’emploi, quant a elle, est
bien plus positive qu’a 1’époque.

[1] Selon 1’enquéte emploi, une personne est considérée comme
« chomeur au sens du Bureau international du travail (BIT) »
si elle satisfait aux trois conditions suivantes

— étre sans emploi, c’'est-a-dire ne pas avoir travaillé au
moins une heure durant la semaine de référence de 1’enquéte ;

— étre disponible pour prendre un emploi dans les 15 jours ;

— avoir cherché activement un emploi dans le mois précédent
l’enquéte ou en avoir trouvé un qui commence dans moins de
trois mois.

La reprise en bonne voie ?

Département analyse et prévision

Ce texte s’'appuie sur les perspectives 2016-2018 pour
1’économie mondiale et la zone euro dont une version complete
est disponible ici.

Les chiffres de croissance pour l’année 2016 ont confirmé le
scénario d’une reprise mondiale qui se g¢généralise
progressivement. Dans la zone euro, jusqu’ici a la traine de
ce mouvement, la croissance a atteint 1,7 %, soutenue
notamment par une bonne dynamique de croissance en Espagne, en
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Irlande, aux Pays-Bas et en Allemagne. Le trou d’air sur la
croissance américaine en début d’année s’est certes traduit
par un ralentissement de la progression du PIB en 2016 par
rapport a 2015 (1,6 % contre 2,6 %) mais le chémage a
poursuivi sa décrue, repassant sous le seuil de 5 %. Quant aux
pays en développement, qui avaient été marqués par le
ralentissement de 1’économie chinoise et celui du commerce
mondial en 2015, ils ont ré-accéléré avec une croissance
gagnant 0,2 point (3,9 %) en 2016. Avec une augmentation du
PIB proche de 3 %, 1’économie mondiale semble donc résiliente
et la situation conjoncturelle apparait moins morose qu’'on ne
pouvait le craindre il y a 18 mois, les facteurs négatifs
s’étant avérés moins virulents qu’attendu. La mutation de
1’économie chinoise vers un modele de croissance reposant sur
la demande intérieure n’a pas provoqué d'atterrissage brutal
de 1’économie chinoise mais un ralentissement contrélé par la
mise en cuvre de politiques publiques de soutien a 1la
croissance. Si la question de la soutenabilité de la dette
grecque n'est toujours pas définitivement réglée, la crise qui
a éclaté au cours de 1'été 2015 ne s’est pas traduite par la
dislocation de 1’union monétaire, et 1’élection d’Emmanuel
Macron a la présidence de la République francaise a atténué
les craintes d’'un éclatement de la zone euro. Si la question
du Brexit reste toujours posée, il n’'en demeure pas moins que
jusqu’ici, le choc n'a pas eu l'effet catastrophique annoncé.

Ce schéma devrait se poursuivre en 2017 et 2018 sous l'effet
de politiques monétaires qui continueront a soutenir
l’activité des pays industrialisés et d’efforts budgétaires un
peu moins importants. La politique budgétaire américaine
prendrait méme un tournant plus expansionniste permettant un
rebond de la croissance qui dépasserait a nouveau 2 % en 2018.
Si le prix du pétrole a récemment augmenté, il ne devrait pas
s’envoler limitant les effets négatifs en termes de pouvoir
d’achat pour les ménages et de marges pour les entreprises.
Cette remontée permettra méme de stimuler 1'inflation
jusqu’ici moribonde, éloignant le risque déflationniste qui



planait notamment sur la zone euro. Les pressions sur la BCE
pour mettre un terme aux mesures non-conventionnelles
pourraient méme rapidement surgir.

Méme si le processus de reprise se consolide et se généralise,
la plupart des économies développées accusent en 2016 encore
un retard de production, comme 1’illustre 1'écart de
production a son niveau potentiel qui reste négatif
(graphique). Cette situation, qui tranche singulierement avec
les comportements cycliques passés des économies consistant a
ramener le PIB vers son potentiel, conduit a s’'interroger sur
les causes de la cassure du sentier de croissance survenue
depuis presque dix ans. Un premier élément d’explication
invoque l'affaiblissement du PIB potentiel. Il résulterait de
L’ampleur de la crise, cette derniere ayant pu affecter le
niveau et/ou la croissance de la capacité d’offre des
économies sous l’effet des destructions de capacité de
production, du ralentissement de la diffusion du progres
technique et de la déqualification des chomeurs. Une deuxieme
explication met 1'accent sur l’insuffisance chronique de la
demande qui maintiendrait 1’écart de production en territoire
négatif dans la plupart des pays. Ces difficultés a retrouver
une trajectoire de la demande a méme de résorber le sous-
emploi renvoient aux exces d’endettement des agents privés
avant la récession. Face au gonflement des passifs, les agents
sont contraints de réduire leurs dépenses pour se désendetter
et assainir leur situation patrimoniale. Dans ces conditions,
la réduction du choémage ou du sous-emploi devrait se
poursuivre, mais elle resterait plus lente que lors des
phrases de reprise précédentes. Dix ans apres le début de la
Grande récession, 1'économie mondiale n’aura donc toujours pas
résorbé les déséquilibres macroéconomiques et sociaux induits
par cette crise. La reprise est donc bien en marche mais elle
n'est toujours pas assez rapide.



Graphique : Ecarts de production en 2016
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Au-dela du taux de chomage.
Comparalison 1internationale
depulis la crise

par Bruno Ducoudré et Pierre Madec

En France, selon les chiffres de 1'INSEE publié le 12 mai
2017, 1’emploi marchand non agricole a augmenté (+0,3%) au
premier trimestre 2017 pour le huitieme trimestre consécutif.
Sur une année, 1’'emploi marchant a cru de 198 300 postes.
Malgré 1’'amélioration observée depuis 2015 sur le front de
1l'emploi, les effets de la crise se font encore ressentir.

Depuis 2008, les évolutions de 1l’emploi au sein des pays de
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L’0CDE ont été trés différentes. Les Etats-Unis, 1’Allemagne
et le Royaume-Uni ont retrouvé des taux de chdmage proches de
ceux observés avant le début de la crise, tandis que les taux
de chomage francais, italien et plus encore espagnol sont
encore au-dessus des niveaux d’'avant-crise. L’évolution du
chomage résulte de 1’écart entre 1’évolution de la population
active et 1'évolution de 1’'emploi. Une amélioration sur le
front du chomage peut des lors masquer des évolutions moins
favorables sur 1le marché du travail, en termes de
comportements d’activité (évolution du taux d’activité et du
« halo du chdémage »), ou de progression de l’emploi précaire
(temps partiel subi, ..). Dans ce billet, nous revenons sur la
contribution de 1’évolution des taux d’activité et des durées
du travail a 1’évolution des taux de chbomage, et sur une
mesure élargie du taux de chbomage qui englobe le « halo du
chémage » et le temps partiel subi.

Des taux d’emploi marqués par la crise et les réformes

Excepté aux Etats-Unis, les taux d’emploi ont beaucoup évolué
depuis 2008. En France, en Italie et en Espagne, le taux
d’'emploi des 15-24 ans et, plus largement, des moins de 55 ans
a fortement reculé (graphique 1). Entre le premier trimestre
2008 et le dernier trimestre 2016, le taux d’'emploi des 18-24
ans a baissé de 19 points en Espagne, de plus de 8 points en
Italie, et de pres de 4 points en France quand, dans le méme
temps, les taux de chdmage de ces pays augmentaient
respectivement de 9, 5 et 3 points. La faiblesse de l’activité
économique dans ces pays, accompagnée par des destructions ou
de faibles créations d’emplois, a fortement impacté les jeunes
arrivant sur le marché du travail. A contrario, sur cette méme
période, le taux d’emploi des individus agés de 55 a 64 ans
croissait dans 1’ensemble des pays mentionnés. En France, du
fait notamment des réformes des retraites successives et de la
suppression de la dispense de recherche d’emploi, le taux
d’emploi des seniors a augmenté de 12,3 points en 1’espace de
9 années pour atteindre 50 % au quatrieme trimestre 2016. En
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Italie, malgré la dégradation du marché du travail, le taux
d’emploi des 55-64 ans a cru de pres de 18 points.

Graphique 1. Varlation du taux d’emplol par age
entre le t1 2008 et le t4 2016
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Un fort effet du taux d’activité sur le chéomage, compensé par
une baisse de la durée du travail

La plupart des pays européens ont, au cours de la crise,
réduit plus ou moins fortement la durée effective de travail,
via des dispositifs de chomage partiel, de réduction des
heures supplémentaires ou de recours aux comptes épargne-
temps, mais aussi via le développement du temps partiel
(particulierement en Italie et en Espagne), notamment le temps
partiel subi. A contrario, 1’évolution favorable du chémage
américain (tableau 1) s’explique en partie par une baisse
importante du taux d’activité des personnes agées de 15 a 64
ans (tableau 2). Ce dernier s’'établissait au dernier trimestre
2016 a 73,1 %, soit 2,4 points de moins que début 2007.
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Tableau 1. Variation du taux de chémage au sens du BIT (en points de %)

T1 2007 - T4 2011 T12012-T4 2016 T12007 - T4 2016
DEU -3,4 1,7 -5,1
ESP 14,86 4,2 10,3
FRA 0,9 0,7 1,6
ITA 3,1 27 548
GBR 29 -3,6 0.7
USA 4,1 -3,8 0.4

Source : Comptabilités nationales, calculs OFCE.

Tableau 2. Variation du taux d'activité (en points de %)

T1 2007 — T4 2011 T12012_T42016 T1 2007 —T4 2016
DEU 2,1 0,6 2,8
ESP 2,5 0,0 2,5
FRA 0,6 1,2 1,8
ITA 0,5 2,7 3,2
GER 0,2 1,7 1,9
USA 2,3 0,2 2.4

Sources : Comptabilités nationales, cakculs OFCE.

En supposant qu’une hausse d’un point du taux d’activité
entraine, a emploi constant, une hausse de 1 point du taux de
chomage, il est possible de mesurer 1'impact de ces
ajustements (durée du travail et taux d’'activité) sur le
chémage, en calculant un taux de chdomage a emploi constant et
contr6lé de ces ajustements. Excepté aux Etats-Unis,
1’ensemble des pays étudiés ont connu une augmentation de leur
population active (actifs occupés + chémeurs) plus importante
que celle observée dans la population générale, du fait entre
autres des réformes des retraites menées. Mécaniquement, sans
création d’emploi, ce dynamisme démographique a pour effet
d’accroitre le taux de chomage des pays concernés.

Si le taux d'activité s’était maintenu a son niveau de 2007,
le taux de chdomage serait inférieur de 1,7 point en France, de
2,8 points en Italie et de 1,8 point au Royaume-Uni (tableau
3). Par contre, sans la contraction importante de la
population active américaine, le taux de chdmage aurait été
supérieur de plus de 2,3 points a celui observé en 2016. Il
apparalt également que 1'Allemagne a connu depuis la crise une
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baisse importante de son chémage (-5,1 points) alors méme que
son taux d’activité croissait de 2,8 points. A taux d’activité
inchangé, le taux de chomage allemand serait de .. 1,3 %
(graphique 2).

Concernant la durée du travail, les enseignements semblent
bien différents. Il apparait ainsi que si la durée du travail
avait été maintenue dans l’ensemble des pays a son niveau
d'avant-crise, le taux de chOomage aurait été supérieur de 3,4
points en Allemagne, de 3,1 points en Italie et d’1l,5 point en
France. En Espagne et au Royaume-Uni, le temps de travail n’a
que tres peu évolué depuis la crise. En controlant le temps de
travail, le taux de chdmage évolue donc comme celui observé
dans ces deux pays. Enfin, sans ajustement de la durée du
travail, le taux de chdmage aux Etats-Unis serait 1 point
inférieur.

Tableau 3. Ecart entre le taux de chémage observé au t4 2016 et
le taux de chémage en cas ... (en points de %)

...d'un maintlen de la

..d'un maintiende la | ...d'un maintlen du taux
durée du travall a son | dactivité a son niveau d&ff;:ﬂg:;:‘?;ﬂ%"
niveau de 2007 de 2007 niveau de 2007
DEU -26 3.4 0,9
ESP 2,2 0,3 -1,9
FRA 1,7 1,5 -0,2
ITA .2,8 3,1 0,3
GBR -1.8 0,3 -1,5
USA 2,3 -1,0 1,3

Sources : Comptabilités nationales, OCDE, calculs OFCE.

I1 faut rappeler que les dynamiques de baisse de la durée du
travail sont anciennes. En effet, depuis la fin des années
1990, 1’ensemble des pays étudiés ont fortement réduit leur
temps de travail. En Allemagne, entre 1998 et 2008, cette
baisse a été en moyenne de 0,5 % par an. En France, le passage
aux 35 heures a entrainé une baisse similaire (-0,6% par an)
sur la période. Au total, entre 1998 et 2008, 1la durée du
travail a été réduite de 5 % en Allemagne, de 6% en France, de
4 % en Italie, de 3 % au Royaume-Uni et aux Etats-Unis et de
2 % en Espagne.
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Graphlque 2. Taux de chémage ...
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Au-dela du « taux de choémage »

En plus d'occulter les dynamiques a l'euvre sur le marché du
travail, la définition stricte du chomage au sens du Bureau
international du travail (BIT) ne prend pas en compte les
situations a 1la marge du chdmage. Ainsi 1les personnes
souhaitant travailler mais considérées comme inactives au sens
du BIT, soit parce qu’elles ne sont pas disponibles rapidement
pour travailler (sous deux semaines), soit parce qu’'elles ne
recherchent pas activement un emploi, forment le « halo » du
chémage.

Les bases de données de 1'0OCDE permettent d’intégrer dans le
chémage les individus qui en sont exclus du fait de 1la
définition du BIT. Le graphique 3 présente pour les années
2008, 2011 et 2016 le taux de chomage observé auquel viennent
s’additionner d’une part 1les individus, actifs occupés,
déclarant vouloir travailler davantage et d’autre part les
individus, inactifs, mais souhaitant travailler et étant
disponibles pour le faire. En Allemagne, au Royaume-Uni et aux
Etats Unis, les évolutions de ces différentes mesures semblent
aller dans le méme sens, celui d’'une amélioration franche de
la situation sur le marché du travail. A contrario, la France
et U'Italie ont connu entre 2008 et 2011, mais surtout entre
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2011 et 2016, une hausse de leur taux de chbémage tant au sens
strict, celui du BIT, qu’au sens large. En Italie, le taux de
chémage au sens du BIT a augmenté entre 2011 et 2016 de 3,4
points. Dans le méme temps, le sous-emploi a augmenté de 3,2
points et la proportion d’individus entretenant un « lien
marginal » vis-a-vis de 1’emploi de 1 point. Au final, en
Italie, le taux de chbémage intégrant une partie des demandeurs
d’'emploi exclus de la définition du BIT atteignait, en 2016,
26,5%, soit plus du double du taux de chdémage BIT. En France,
du fait d’un niveau de chomage plus faible, ces différences
sont moins importantes. Malgré tout, entre 2011 et 2016, le
sous-emploi a augmenté de 2,4 points quand le chbémage au sens
strict ne croissait « que » de 1 point. En Espagne, si
1’amélioration en termes de chomage BIT est notable sur 1la
période (-3 points entre 2011 et 2016), le sous-emploi a lui
continué a croitre fortement (+1,5 point). En 2016, le taux de
chomage BIT était en Espagne de 7 points supérieur a son
niveau de 2008. En intégrant les demandeurs d’emplois exclus
de 1la mesure du BIT, cet écart atteint 11,0 points.

Graphique 3. Taux de chémage au t4 2016 ...
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Sortir de 1’euro ?

par Christophe Blot, Jérbéme Creel, Bruno Ducoudré, Paul
Hubert, Xavier Ragot, Raul Sampognaro, Francesco Saraceno, et
Xavier Timbeau

L’'évaluation des effets de la sortie de la France de la zone
euro (Frexit) est un exercice des plus délicats tant les voies
en sont multiples et les effets incertains. Cependant, cette
proposition étant avancée dans un débat plus général sur les
colts et bénéfices de 1l'appartenance a 1’Union européenne et a
l’euro, il est utile de discuter et estimer les mécanismes en
jeu.

La question de 1’appartenance a l'euro s’'ancre sur plusieurs
points de diagnostic peu consensuels. D’'une part, les
bénéfices 1iés a la monnaie unique 18 ans apres sa création ne
sont pas percus comme flagrants ; d’autre part 1'hétérogénéité
de 1la zone monétaire ne s'’est pas réduite de facon évidente
et, ce qui peut étre 1ié, les déséquilibres de balance
courante qui se sont accumulés dans la premiere décennie de la
zone euro et qui ont été amplifiés ensuite par 1les
conséquences de la crise financiere globale de 2008
contraignent les politiques économiques.

La dissolution de 1’union monétaire européenne serait un
événement inédit, non seulement pour les pays membres mais
aussi du point de vue de 1'histoire des unions monétaires. Non
pas que des expériences de dissolution n’aient jamais eu lieu
— Rose (2007) comptabilisait déja 69 cas de sortie d’union
monétaire depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale — mais,
a de nombreux égards, ces expériences offrent peu d’éléments
de comparaison (Blot & Saraceno, 2014) et ne permettent pas de
mettre en évidence des régularités empiriques qui pourraient
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nous informer sur les possibles infortunes ou chances de
succes d’'un éclatement de la zone euro.

Pour autant, la référence aux épisodes passés n'est pas le
seul outil par lequel 1'économiste peut produire une analyse
de 1’éclatement de la zone euro. Il est en effet possible de
mettre en lumiere les mécanismes qui seraient a 1l'cuvre si
1l’on devait mettre un terme au projet d’union monétaire en
Europe. Les chemins possibles en cas d’éclatement de la zone
euro sont nombreux et toute analyse en termes de colts et de
bénéfices doit étre interprétée avec la plus grande prudence
dans la mesure ou, a l'incertitude portant sur 1’'évaluation
quantitative des mécanismes a l'eruvre, s’'ajoute celle du
scénario qui se dessinerait en cas de sortie. Dans ces
conditions, la sortie de la zone euro ne peut pas forcément
s'appréhender que du point de vue de son impact sur le taux de
change ou de ses effets financiers. Il est en effet fort
probable que la sortie s’accompagnerait de la mise en ecuvre de
politiques économiques alternatives. L'’analyse effectuée ici
n’engage pas ce débat et se borne a expliciter les mécanismes
macroéconomiques a l’'ecuvre en cas d’éclatement de la zone euro
sans détailler les réactions de politiques économiques et des
effets de second tour.

L’hypothese centrale que nous retenons ici est celle d’'un
éclatement complet de 1’union monétaire et non celle ou la
France seule en sortirait. En effet, si la France, deuxieme
économie de la zone euro venait a en sortir, 1’existence méme
de cette zone monétaire serait remise en question. La
dévaluation du franc par rapport aux pays du sud de 1'Europe
restés dans la zone euro déstabiliserait leur économie et les
pousserait hors de la zone euro amputée. Nous ne traitons pas
ici 1’ensemble des éléments techniques en lien avec

[1]

l'organisation de la dissolution_ — mise en circulation des
nouvelles monnaies, liquidation de la BCE et arrét du systeme
TARGET, etc. — mais nous nous concentrons sur l’analyse des

effets macroéconomiques[2]. Deux types d’effets seraient alors



a L'euvre. D’une part, la dissolution de l’union monétaire
européenne entrainerait de facto un retour aux monnaies
nationales et donc a une dévaluation ou une réévaluation des
monnaies des pays de la zone euro vis-a-vis des partenaires de
la zone euro mais aussi vis-a-vis des pays hors zone euro.
D’autre part, la redénomination des actifs et des passifs
aujourd’hui libellés en euros et la perspective de mouvements
de change auraient des effets financiers que nous analysons au
prisme des crises financieres passées. Nous retenons donc un
scénario de crise contenue.

La sortie unilatérale de la France de la zone euro et
1’éclatement de la zone euro qui s’en suivrait interdisent un
scénario de type monnaie commune ou une coopération forte
entre les anciens Etats membres permettrait de maintenir une
grande stabilité des changes et de préserver de fait un statu
quo économique. Un tel scénario a une faible vraisemblance
puisqu’il conduirait a ne pas utiliser les marges de maneuvre
ouvertes par la sortie et a maintenir 1le carcan supposé et
dénoncé. La crise est contenue dans le sens ou les effets les
plus violents seraient cependant réduits par des politiques
coordonnées. Cela conduit donc a des mouvements de change
rapides, importants, mais qui se stabilisent a un horizon de
quelques trimestres[3]. Nous supposons en revanche que chaque
pays poursuit son intérét propre sans coopération
particuliere.

I - Un résumé des mécanismes économiques en jeu
Les gains attendus de la sortie de la zone euro

En premier lieu, la sortie de la zone euro conduirait a ce que
les taux de change entre les monnaies des pays qui la
composent puissent a nouveau varier les uns par rapport aux
autres. Dans ces conditions, se pose la question de la valeur
du taux de change vers laquelle ces monnaies vont converger.
Les gains attendus seraient d’une part une amélioration de la
compétitivité du fait de la dévaluation du franc. Une telle



dévaluation génererait de l’'inflation importée a court terme,
avant d’accroitre le pouvoir d’achat et la croissance. Le
second gain concerne la possibilité de définir une politique
monétaire et budgétaire différenciée par pays et donc plus
appropriée a la conjoncture francaise.

La sortie de la zone euro permettrait par ailleurs de mettre
des tarifs douaniers défavorables aux importations des autres
pays et donc favorables aux producteurs sur le territoire
national mais qui se répercuteraient aussi sur les prix a la
consommation et donc sur le pouvoir d’achat des ménages[4].

Les colts de la sortie de la zone euro

Une sortie de la France de la zone euro entrainerait une
sortie d'autre pays qui verraient leur monnaie se déprécier
par rapport au franc, notamment les pays du sud de l'Europe.
L'effet net sur la compétitivité peut s’avérer ambigu.

Un Frexit entrainerait des mouvements de change, ce qui se
traduirait par un retour des colts de transaction sur les
échanges monétaires entre les pays de la zone euro. Par
ailleurs, 1’éclatement de la zone euro provoquerait également
une redénomination des actifs et des dettes en monnaie
nationale. Au-dela des aspects juridiques, ces effets de bilan
appauvriront les agents qui détiennent des actifs re-dénominés
en monnaie se dépréciant et des dettes re-dénominées en une
monnaie s'’'appréciant (et inversement pour 1’enrichissement).
Les incertitudes sur les effets de bilan, notamment pour les
intermédiaires financiers et les banques, devraient conduire a
une période de fort ralentissement du crédit.

Le gain de 1'autonomie de la politique monétaire est incertain
dans la période actuelle. En effet, il est difficile de
concevoir une politique monétaire beaucoup plus expansionniste
que la politique de taux négatifs de la BCE et de rachat de
titres[5]. La Banque de France pourrait certes racheter la
dette publique nationale en créant de la monnaie, mais il



n'est pas évident que le gain soit important face a 1la
faiblesse des taux d’'intérét actuel sur la dette publique
francaise[6]. Notons que la persistance d'une balance courante
déficitaire nécessiterait de la financer par une épargne
extérieure et que cette contrainte extérieure pourrait
affecter la politique monétaire, obligeant par exemple a une
hausse des taux d’'intérét courts et longs qui pourrait imposer
un contrdéle des capitaux par le gouvernement.

Enfin, la mise en place d’un protectionnisme commercial
entrainerait de toute évidence des mesures de rétorsion des
partenaires lésés qui nuiraient aux exportations francaises.
L'effet net serait globalement négatif sur 1le commerce
mondial, sans gain sur le plan national.

II — Les effets sur le change et la compétitivité

Un Frexit ne conduirait pas a de forts gains de compétitivité.
En effet, nous avons simulé 1'effet d’'un Frexit de la maniere
sulvante

1. Nous faisons 1'hypothese qu’un Frexit conduirait a un
délitement rapide de la zone euro ;

2. Des lors nous utilisons nos estimations de taux de
change d’équilibre de long terme, présentées dans le
chapitre 4 du Rapport iAGS 2017. Il apparait que la
parité d’équilibre pour le nouveau franc correspondrait
a une dévaluation effective réelle de 3,6 % par rapport
au niveau actuel de l’euro. Il s’agit d’une variation
réelle, c’est-a-dire une fois corrigée des effets de
1’inflation et effective, c’est-a-dire qui tient compte
des variations de change par rapport aux différents
partenaires commerciaux, possiblement de sens contraire.
Le nouveau franc serait dévalué par rapport a la monnaie
allemande, mais s'apprécierait par rapport a la monnaie
espagnole ;

3. Utilisant les estimations empiriques des ajustements du
taux de change (Cavallo et al., 2005), nous déterminons



une trajectoire de court terme des taux de change. Notre
estimation est une dépréciation du taux de change
effectif de la France de 13,7% vis-a-vis des autres pays
de la zone euro, et une appréciation de 8,6% vis-a-vis
des pays qui n’appartiennent pas a la zone euro.

A partir de simulations du modele emod.fr, nous évaluons un
gain modeste de compétitivité. L'effet sur le PIB serait
proche de 0 la premiere année et de 0,4% au bout de trois ans.
Ces chiffres sont faibles et sont en référence a un scénario
sans réajustement a l’'intérieur de la zone euro. En ouvrant la
possibilité d’un tel ajustement graduel a 1l’intérieur de la
zone euro (selon des mécanismes par exemple évoqués dans
L"1IAGS 2016) le gain potentiel serait encore plus faible.
Encore une fois, il est possible d’'envisager que la politique
monétaire conduite par la Banque de France cherche a dévaluer
plus fortement la monnaie francaise par rapport a celle de ses
concurrents. Mais, dans un tel schéma, il est fort probable
que ces derniers souhaitent a leur tour préserver leur
compétitivité et s’'engager dans des politiques de dévaluations
compétitives.

III - Les effets financiers : les effets des crises bancaires

La dissolution de la zone euro et le retour aux monnaies
nationales auraient d’importantes répercussions sur les
systemes bancaires et financiers nationaux de par leur
activité internationale et provoqueraient 1le retour de
l’'exposition au risque de change a 1l’'intérieur de la zone
euro. Nous évaluons dans un premier temps les risques que font
peser l’'éclatement de la zone euro sur le systeme bancaire.
Les mécanismes a l’'euvre sont de nature a provoquer une crise
bancaire dont les colts en termes d’activité peuvent étre
élevés.

Le retour aux monnaies nationales dans un espace
financierement intégré engendrerait forcément un
bouleversement important pour le systeme financier. Ces effets



ne sont pas comparables a ceux qui ont été observés au moment
de 1’'adoption de 1’euro. En effet, comme 1’ont montré Villemot
et Durand (2017), les effets de bilan seraient potentiellement
importants pour un scénario de faible coordination.

Les effets de bilan pourraient étre réduits dans le cas d’une
coordination internationale lors de la sortie de 1l’euro. Une
telle coordination permettrait de répartir de maniere
cohérente les actifs et passifs de 1la BCE, notamment dans le
cadre de Target 2. Une coordination importante lors de la
sortie de la zone euro semble cependant une hypothese
difficile a retenir. I1 est illusoire de croire que les
difficultés de coordination se réduiraient. Elles devraient,
au contraire, s’accroitre dans un climat d’instabilité au lieu
de celui d’'un destin partagé. De ce fait, nous excluons dans
le scenario de sortie de la zone euro la mise en place d’une
architecture financiére ou monétaire nouvelle.

Le risque de crise bancaire ou financiere est central pour
comprendre les impacts qu’'aurait 1’éclatement de la zone euro.
Ils passeraient par trois canaux principaux. Le premier est la
fuite des dépdts, de 1’épargne et la liquidation de détresse
d’actifs financiers. Le second tient aux effets de
désalignement de change sur 1les bilans bancaires et des
assureurs. Le troisieme concerne le risque souverain qui
porterait soit sur la dette publique et son financement, soit
en cas de monétisation non contr6lée de cette dette, du retour
d’une contrainte extérieure dure. La littérature économique
nous offre des développements récents (notamment Rogoff et
Reinhart, Borio, Schularik, 1le FMI) qui tentent d’évaluer des
crises bancaires ou financiéres. Précisons d’emblée que cette
littérature ne traite pas des dissolutions des unions
monétaires. Dans les différentes crises bancaires répertoriées
depuis les années 1970 par Laeven et Valencia (2010 et 2012),
il n'est pas fait mention de crises liées a des dissolutions
d’union monétaire. Néanmoins, les effets financiers a 1'euvre
en cas d’'éclatement de la zone euro sont, comme évoqué
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précédemment, des facteurs de risque de crise bancaire ou
financiere.

Par ailleurs, la littérature économique sur les crises de
change a pointé le lien avec les crises bancaires (Kaminsky et
Reinhart, 1999). L’'éclatement d’une union monétaire traduit de
fait une situation de crise du régime de change qui entraine
des réévaluations et des dévaluations avec sur-ajustement des
taux de change, comme nous le soulignons dans la partie
précédente. Des lors, la référence au colt des crises
bancaires permet d’'illustrer les effets potentiellement
négatifs d’une sortie de la zone euro. Il faut cependant bien
rappeler que ces colits correspondent a une évaluation globale
des crises bancaires qui ne permettent pas d’identifier
précisément les mécanismes par lesquels le choc financier se
propage vers 1’économie réelle. Une telle évaluation
consistant a identifier 1’'impact qui serait 1ié a 1la hausse
des différentes primes de risque, a des effets de rationnement
du crédit ou a 1l’incertitude est bien plus délicate a
réaliser. Une analyse menée par Bricongne et al. (2010) sur
les différents canaux de transmission de la crise financiere
de 2007-2008 suggere que la part de 1'inexpliqué est
importante. Aussi a défaut d’une analyse plus fine, nous
faisons 1'hypothéese que les expériences historiques de crise
bancaire sont le principal élément quantitatif permettant
d’'approcher 1’éventuel impact négatif — via les effets
financiers — d’'un éclatement de la zone euro.

Laeven et Valencia (2012) ont analysé 147 crises bancaires
dans les pays développés et émergents au cours des dernieres
décennies (1970-2011). Ils calculent les pertes de production
comme le cumul sur trois ans de la perte relative de PIB réel
par rapport a sa tendance[7]. Pour les pays développés, la
perte cumulée de croissance est en moyenne de 33 points de
PIB. Durant ces 3 ans de crise, la dette publique augmente en
moyenne de 21 points de PIB (en partie a cause des
recapitalisations bancaires), l’augmentation du bilan de la



banque centrale est de 8 points de PIB, et le taux de préts
non-performants augmente de 4 points de pourcentage. Il faut
noter qu'il y a une forte hétérogénéité du colt des crises
selon les crises considérées et selon le pays considéré.
Ainsi, 1’évaluation que font les auteurs du co(t de la crise
bancaire de 2008 en termes de croissance a la suite de 1la
faillite de Lehman Brothers se chiffre a 31 points de PIB pour
les Etats-Unis et 23 points de PIB pour la zone euro dans son
ensemble. Hoggarth, Reis et Saporta (2002) ont mené une étude
similaire et cherchent a fournir des évaluations robustes a la
mesure de la tendance du PIB. Ils constatent des pertes
cumulatives de production pendant les périodes de crise allant
de 13 a 20 points de PIB selon l’indicateur retenu. Ces
estimations du co(t des crises bancaires sont cependant a
considérer avec prudence car elles reposent sur de nombreuses
hypotheses et notamment sur la trajectoire qu’auraient suivie
les pays en l’absence de crise.

IV — Les gains de 1’autonomie monétaire

Les gains d'une politique monétaire alternative dépendront de
l’orientation nouvelle de la politique monétaire qui reste a
préciser, et qui déterminera les conditions de financement de
1'économie. Une telle politique sera probablement ultra-
accommodante du fait de 1’'instabilité financiere et bancaire
générée par les effets de bilan.

Les évaluations de la contribution des conditions financieres
en France de 2014 a 2018 suggerent cependant que celles-ci ne
sont pas le facteur le plus important pour expliquer la
faiblesse de 1’activité. Sur cette période, les conditions
financieres et monétaires contribuent a la croissance du PIB
entre -0,1 a 0,2 point[8]. Ainsi, il y a peu de gain a
attendre d’une nouvelle politique monétaire ultra-accommodante
(indépendamment des effets sur le change discutés en premiere
partie ou de 1’impact de la contrainte extérieure).

Conclusion



Ce texte a pour but de brosser les conséquences possibles d’un
Frexit, sans entrer dans une quantification trop détaillée et
donc périlleuse.

1. Contrairement a ce qui est parfois avancé, il y a peu a
attendre en termes de compétitivité ou en marges de
manceuvre de la politique monétaire a court terme ;

2. Le colt principal proviendrait de la crise bancaire ou
financiére induite par les effets de bilans, notamment
dans le cadre d’'une sortie non ordonnée.

A ce stade de l’analyse, il est difficile d’identifier les
effets économiques positifs potentiels d’un Frexit alors que
les risques d’un impact négatif en raison des effets
financiers semblent tres importants.
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[1] Ces points sont en grande partie discutés dans Capital
Economics (2012).

[2] Il est difficile de batir un scénario contrefactuel de
long terme dans le cas de la sortie de l’euro. Nous nous
concentrons donc sur les effets de court et de moyen terme des
transitions éventuelles.

[31 Nous évacuons implicitement le scénario d’une guerre des
monnaies ou chaque pays tenterait de gagner en compétitivité
par des dévaluations qui nous écarteraient durablement d’une
convergence vers un taux de change d’équilibre réel.

[4] La mise en place de tels tarifs demande la sortie de
L’Union européenne. Sans développer ces analyses ici, il est
tres probable que la sortie de la zone euro entrainerait une
sortie de 1’'union européenne. I1 existe des évaluations de la
contribution de 1'UE au commerce et a la croissance intra-
européenne que nous n’'utilisons pas ici dans notre approche de
court terme.

[5] Par son programme d’assouplissement quantitatif, la BCE
achete essentiellement des titres de dette publique incluant
donc des titres de dette francaise. En février 2017 1’encours
de titres détenus par la BCE dans le cadre de ce programme
(PSPP) s’élevait a 1 457,6 milliards d’euros. La répartition
des achats se faisant selon la part du capital de la BCE
souscrit par les banques centrales des Etats-membres, la
fraction de titres de dette francaise dépasserait 200


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html

milliards d’euros.

[6] S'affranchir de la contrainte du Pacte de stabilité et de
croissance peut permettre un gain en soi. Cela suppose que la
contrainte du PSC va au-dela de ce que la soutenabilité de la
dette publique demande.

[7] Ces évaluations montrent cependant qu’il y a une forte
hétérogénéité dans 1les colts évalués selon 1les pays
considérés.

[8]
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1016/fr

ance.pdf

Le batiment a fiere allure ..

par Pierre Madec

Les chiffres du premier trimestre 2017 publiés le 28 avril par
L'INSEE ont confirmé 1le redressement du secteur de 1la
construction a 1'euvre depuis maintenant plusieurs
trimestres : le nombre de logements mis en chantier a atteint
379 000 unités, dépassant ainsi sa moyenne observée depuis
2000 (375 000). Dans le méme temps, le nombre de logements
autorisés a la construction frole la barre symbolique des
450 000.

Trés dégradée depuis 2012, la confiance des professionnels du
secteur poursuit également son redressement. Au premier
trimestre 2017, les perspectives de mises en chantier et 1la
demande de logements neufs sont proches de leur moyenne de
long terme et les perspectives de mises en chantier de
logements sociaux affichent, elles, des valeurs proches de
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celles observées en 2009 lors du plan de soutien au secteur
social entrepris par Nicolas Sarkozy.

Si les premieres estimations des comptes trimestriels publiées
le 28 avril 2017 sont décevantes avec un taux de croissance du
PIB de 0,3% au premier trimestre 2017, 1’'amélioration de la
situation conjoncturelle du secteur du batiment a contribué
fortement a cette faible croissance. En effet, au premier
trimestre 2017, 1’investissement des ménages — pour grande
partie (82%) en logement — a cru, comme au dernier trimestre
2016, de 0,9%, portant l’acquis de croissance de la FBCF
ménages a 2,1% pour l’'année 2017.

Compte tenu de 1'évolution des facteurs structurels

explicatifs de 1'investissement des ménages, il est a prévoir
que ce redressement du secteur du batiment devrait, sauf
annonces post-présidentielle importantes, se poursuivre et se
traduire par une amélioration significative de 1’'emploi
salarié sectoriel, encore largement dégradé a 1’heure
actuelle.

La réduction du bilan de 1la
Réserve fédérale : quand, a
quel rythme et quel impact ?

par Paul Hubert

La politique monétaire américaine a commencé de se resserrer
en décembre 2015, le taux directeur de la Fed passant d’une
fourchette cible de 0 — 0,25% a 0,75 — 1% en 15 mois. Un
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élément complémentaire de sa politique monétaire concerne la
gestion de la taille de son bilan, conséquence des programmes
d’achat de titres financiers (aussi appelés programmes
d’assouplissement quantitatif ou QE). Le bilan de la Fed pese
aujourd’hui 4 400 milliards de dollars (soit 26% du PIB),
contre 900 milliards de dollars en aolit 2008 (6% du PIB).
L'amélioration de la situation conjoncturelle aux Etats-Unis

et les potentiels risques associés au QE posent les questions
du calendrier, du rythme et des conséquences de 1la
normalisation de cet outil non-conventionnel.

Les proces-verbaux de la réunion du comité de politique
monétaire (FOMC) du 14 et 15 mars 2017 fournissent certains
éléments de réponse : la procédure de réduction du bilan de 1la
Fed devrait se faire par le non-réinvestissement du produit
des titres arrivant a échéance. Aujourd’'hui, alors que les
programmes de QE ne sont plus actifs depuis octobre 2014 et
que la Fed ne crée plus de monnaie pour acheter des titres,
elle continue de maintenir la taille de son bilan constante en
réinvestissant les montants des titres arrivant a terme. Le
FOMC devrait stopper cette politique de réinvestissement
« plus tard cette année » [1] et par conséquent commencer la
réduction de la taille de son bilan. Conformément aux
principes de normalisation de ses politiques publiés en
septembre 2014 et décembre 2015, la Fed ne vendra pas les
titres qu’elle détient, ainsi elle ne modifiera pas sur les
marchés financiers la situation d’équilibre sur les stocks
mais uniquement sur les flux. L’incertitude demeure quant au
rythme auquel 1le non-réinvestissement sera réalisé, en
fonction des titres concernés par le non-réinvestissement, et
quant a la taille finale souhaitée du bilan de la Fed.

La lecture du proces-verbal de la réunion de mars indique
aussi que « les membres préferent généralement 1’'option
consistant a stopper les réinvestissements des titres du
Trésor et des MBS ». Des économistes de la Fed ont publié en
janvier 2017 dans une FEDS Notes une simulation de la taille
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du bilan de la Fed sur la base des hypotheses énoncées ci-
dessus. En supposant que le non-réinvestissement commence en

\

octobre 2017 et a l’aide de leurs données sur le portefeuille
d'actifs détenus par la Fed, le graphique suivant a été
élaboré.

Détentions de titres au motif du QF

Wds dedaltars au bilan de la Réserve fédérale

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0
Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre Octobre
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Obligations souveraines mmm Mortgage-Backed Securities — RESErVES

Source: Federal Reserve Board.

Ces projections montrent qu’une politique de non-
réinvestissement implique que le bilan diminue d’environ 600
milliards de dollars par année jusqu’en octobre 2019, de 400
milliards de dollars la troisieme année et de 300 milliards de
dollars la quatrieme année. Les avoirs du Trésor diminuent de
1 200 milliards de dollars tandis que les détentions de MBS
diminuent de 600 milliards[2]. Selon ces hypotheses, le
montant des réserves sera de 100 milliards de dollars en
octobre 2021, soit leur niveau d’avant-crise, tandis que la
Fed aura a cette date des quantités de dette du Trésor et de
MBS d’un montant équivalent (environ 1 100 milliards chacune).
Se pose la question de savoir a quelle taille de bilan la
banque centrale souhaite revenir : le montant nominal d’avant-
crise, le montant exprimé en part du PIB d’avant-crise ou un
niveau plus élevé (la détention de titres pouvant servir ses
objectifs de stabilisation macroéconomique et de stabilité
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financiere [3]) ? En ne répondant pas explicitement a cette
question, la Fed se laisse la possibilité d’'ajuster son
objectif en fonction de la réaction du marché et le temps de
décider quelle taille viser si elle souhaite utiliser cet
instrument de facon pérenne.

L’'impact économique et sur les marchés financiers d’une telle
baisse de la taille du bilan pourrait étre limité. Alors que
les anticipations privées de ces changements dans la taille et
la composition du bilan de la Fed devraient jouer sur les
conditions financieres, en modifiant les équilibres d’offre ou
de demande de titres financiers, les différentes annonces
liées a cette normalisation de 1la politique monétaire n'’ont
pas eu d’'effet pour 1le moment. Apres 1la publication des
proces-verbaux des dernieres réunions du FOMC ou de la FEDS
Notes décrivant cette politique de réduction, ni les taux
d’'intérét, ni le taux de change du dollar, ni les marchés
boursiers n’'ont réagi. Soit les marchés financiers n’ont pas
incorporé cette information (parce qu’'elle est passée
inapercue ou qu’elle n’est pas crédible), soit elle était déja
incorporée dans les prix d'actifs et dans leurs anticipations
futures.

Autrement dit, il ne semble pas que la réduction de la taille
du bilan a venir, si elle se fait sur la base des modalités
communiquées, vienne resserrer davantage les conditions
monétaires et financieres au-dela des hausses a venir des taux
d’'intérét, 1l’'instrument conventionnel de 1la politique
monétaire[4]. Si tel était le cas, la normalisation porterait
bien son nom. Appliquée a la zone euro, elle tendrait a
montrer qu’'une politique monétaire ultra-expansionniste n’est
pas irréversible.

[1] Plus précisément : « A condition que 1’économie continue



de croitre comme prévu, la plupart des membres (..) jugent
qu’une modification de 1la politique de réinvestissement
deviendra appropriée plus tard cette année ».

[2] Sous 1'hypothese que les besoins nets de financement du
gouvernement américain seront d’environ 300 milliards de
dollars par an sur ces 4 années, la diminution de la demande
de titres publics par la Réserve fédérale sera d’'un ordre de
grandeur similaire.

[3] Cette question est abondamment débattue dans 1la
littérature académique depuis la mise en place des programmes
de QE, voir parmi d’autres Curdia et Woodford (2011), Bernanke
(2016), Reis (2017).

[4] Alors que la réduction du bilan devrait en théorie jouer
principalement sur les taux d’'intérét a long terme, 1’absence
de réponse couplée aux récentes hausses du taux d’'intérét a
court terme pourrait avoir pour conséquence d’aplatir 1la
courbe des taux aux Etats-Unis et ainsi réduire 1la marge
d’intermédiation des banques.

Chomage : fin de quinquennat
chahuteée

Département Analyse et Prévision (Equipe France)

Les chiffres du chémage du mois de mars 2017, publiés par Poéle
Emploi, font apparaitre une hausse du nombre de demandeurs
d’emploi en fin de mois (DEFM) en catégorie A (+43 700
personnes en France métropolitaine) qui fait suite a deux mois
de relative stabilité. Si 1’on ajoute aux inscrits en
catégorie A[1l] ceux ayant réalisé une activité réduite au
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cours du mois (catégories B et C), l’'évolution mensuelle de
mars indique une baisse de 11 400 personnes.

Cette publication, la derniére avant le deuxiéme tour de
1’élection présidentielle, permet de dresser un bilan quasi-
exhaustif du quinquennat de Francois Hollande quant a
L'évolution des demandeurs d’emploi depuis mai 2012.

Sur l’ensemble du quinquennat, le nombre de DEFM a fortement
augmenté : les inscriptions toutes catégories confondues ont
progressé de 1,31 million, dont 606 000 pour la seule
catégorie A, soit un rythme d’augmentation annuel moyen de
respectivement 270 000 personnes toutes catégories confondues
et 125 000 personnes en catégorie A (cf. Tableau).

Le quinquennat a toutefois été marqué par deux sous-périodes.
La premiere, allant de mai 2012 a octobre 2015, se caractérise
par une hausse forte et continue des inscrits en catégorie A
(+682 000 personnes). L’'absence de croissance jusqu’a la fin
2014 a conduit a des destructions d’emplois salariés qui,
couplées a l'augmentation de la population active, ont conduit
a un accroissement net du chbmage, et ce malgré des créations
d’emplois dans le secteur non marchand. Durant cette période,
la montée en charge des emplois d'avenir a toutefois permis de
contenir la montée du chomage des jeunes (le nombre de DEFM de
moins de 25 ans s’accroit de 5,5% contre 22,5% toutes classes
d’age confondues).

La deuxieme période, débutée en octobre 2015, marque le début
du fléchissement du chdmage, avec une baisse de 76 000 DEFM
inscrits en catégorie A. L’accélération de la croissance a
partir de 2015 (1,2% de croissance du PIB en 2015, 1,1% en
2016), combinée a la montée en puissance des politiques
d'enrichissement de la croissance en emplois (CICE, Pacte de
responsabilité, prime a 1’embauche), a permis au secteur
marchand de renouer avec les créations d’emplois (+134 000
emplois salariés et non-salariés en 2015, puis +190 000
emplois en 2016), contribuant a la baisse, bien que timide, du



nombre d’'inscrits en catégorie A.

Au sein des inscrits en catégorie A, les hommes ont plus
bénéficié que les femmes de la baisse du chOmage a partir de
la fin 2015, mais ils avaient aussi été plus durement touchés
auparavant. De méme, les évolutions different selon les
catégories d’'age considérées. Alors que les moins de 50 ans
ont profité de 1'amélioration du marché du travail, les
seniors connaissent toujours une situation tres dégradée. La
progression pour cette catégorie a malgré tout tres fortement
ralenti par rapport a la période allant de mai 2012 a octobre
2015. Par ailleurs, une partie de la hausse des DEFM de 50 ans
et plus s’explique par la suppression de la Dispense de
Recherche d'Emploi (DRE)[2] a partir de 2009 mais dont les
effets se sont fait sentir jusque récemment.

En intégrant aux inscrits en catégorie A ceux ayant réalisé
une activité réduite au cours du mois (catégories B et C), le
nombre d’inscrits continue d’augmenter apres octobre 2015
(+62 000 personnes) mais a un rythme annuel moyen sensiblement
plus lent. La reprise du marché du travail s’est d'abord
traduite par une reprise de l’emploi précaire (intérim, CDD,
temps partiel subi, ..). Ainsi, 1le nombre d’inscrits en
catégorie C a fortement progressé depuis octobre 2015
(+136 000 personnes). Cette précarité rend floue la frontiere
entre emploi et chdémage et retarde de fait la sortie
définitive des inscrits des listes de Po6le emploi.

L’inversion de la courbe du chdmage, a partir d’'octobre 2015,
pour les DEFM en catégorie A, B, C a concerné ceux inscrits
depuis plus d’un an et moins de trois ans. Ceux-ci ont pu
bénéficier de la montée en charge du plan « 500 000
formations », qui s’est traduit par une forte progression du
nombre d’inscrits en catégorie D (+65 400 personnes en 2016 ;
+32 000 personnes depuis octobre 2015). En revanche les DEFM
en catégories A, B, C inscrits depuis moins d’un an ont
poursuivi leur hausse, et ce malgré la baisse des catégories
A, du fait de l1'augmentation de 1’activité réduite. Enfin, la



http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-suppression-de-la-dispense-de-recherche-demploi-quand-les-gouvernements-augmentent-volontairement-le-decompte-des-chomeurs/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-suppression-de-la-dispense-de-recherche-demploi-quand-les-gouvernements-augmentent-volontairement-le-decompte-des-chomeurs/
http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-3610.pdf
http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-3610.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/plan-de-formation-un-effet-transitoire-sur-le-chomage-en-2016-2017/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/plan-de-formation-un-effet-transitoire-sur-le-chomage-en-2016-2017/

relative amélioration de la situation économique ne bénéficie
pas encore aux DEFM inscrits depuis plus de trois ans.

Au final, 1’amélioration constatée depuis la fin 2015 n’a pas
permis pour le moment d’effacer la dégradation enregistrée
lors des trois premieres années du quinquennat du Président
Hollande.

Tableau : Evolution du nombre de demandeurs d'emploi inscrits & Pdle emploi au cours du
quinguennat (en milliers)

de mai 2012 a octobre De octobre 2015 a
2015 mars 2017

de mai 2012 a mars

Champ : France enfiére (y compris départements ef régions d’'outre-mer hors Mayotie)

(121) 657 (192) )| (-50)
302 (63) 373 (109) 71 (-50)
283 (59) 284 (83) -1 (0)
-19 (-4) 27 (8 46 (-33)
284 (59) 48 (102) 64 (-45)
320 (66) 282 (82) 39 (27)
Cat. ABC 1148 {237) 1083 {317) 65 {46)
418 (86) 322 (94) 96 (68)
184 (38) 252 (74) 67 (-48)
deux a trois ans 153 (32) 162 (47) 9 (-6)
trois ans et plus 393 (81} 347 {102} 45 (32)
Source : Dares, Péle emploi.
[1] — catégorie A : demandeurs d’emploi tenus de rechercher un

Champ : Fran

emploi, sans emploi ;

279

ce métropolitaine

(14) 36 (10) 32 (23)
(12) 52 (15) 8 (6)
(119) 436 (128) 137 (97)
(244) 1118 (327) 62 (43)
(270) 1205 (353) 101 (72)
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— catégorie B : demandeurs d’emploi tenus de rechercher un
emploi, ayant exercé une activité réduite courte (de 78 heures
ou moins dans le mois) ;

— catégorie C : demandeurs d’emploi tenus de rechercher un
emploi, ayant exercé une activité réduite longue (de plus de
78 heures au cours du mois) ;

— catégorie D : demandeurs d’emploi non tenus de rechercher un
emploi (en raison d’une formation, d’une maladie, ..) y compris
les demandeurs d’emploi en contrat de sécurisation
professionnelle (CSP), sans emploi ;

— catégorie E : demandeurs d’emploi non tenus de rechercher un
emploi, en emploi (par exemple : bénéficiaires de contrats
aidés, créateurs d’entreprise).

[2] Jusqu’en 2008, les plus de 50 ans pouvaient en effet étre
dispensés de recherche d’emploi. Cette dispense leur évitait
d’avoir a actualiser mensuellement leur inscription a 1’ANPE
(puis a Pb6le emploi) lorsqu’ils étaient, en pratique, en
attente de leur départ en retraite. La possibilité d'étre
dispensé de recherche d’emploi a toutefois été supprimée au
motif de ce qu’elle pouvait étre incitative a la sortie
prématurée de l’'activité.

Présidentielle : 1le logement
est-11 bien loti ?

par Pierre Madec

La publication du rapport de la Fondation Abbé Pierre en
janvier 2017 n’a pas fait exception : le mal-logement continue
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de progresser en France. Les prix immobiliers sont repartis a
la hausse ces derniers trimestres et la publication des
premiers résultats de 1'Enquéte nationale logement de 1’'INSEE
de 2013 font apparaitre une dégradation de 1la situation
financiere des ménages[1l]. Malgré tous ces éléments, la
thématique du logement est apparue relativement tardivement
dans les débats entourant 1’élection présidentielle. Nous
tentons ici d’esquisser un panorama des propositions émanant
des principaux candidats a l’élection présidentielle sur ce
sujet.

Francois Fillon : allocation sociale unique et aides a
l’investissement privé

En ce qui concerne les aides a la personne, le candidat LR
reprend a son compte une proposition dans le débat depuis
maintenant quelques années : la fusion des aides personnelles
avec l’ensemble des minima sociaux.

L’objectif des aides personnelles est, depuis leur création,
non pas de verser une prestation sociale aux bas revenus ni
méme d’influer sur la reprise d’activité mais de solvabiliser
les ménages dans leurs dépenses en logement. A travers son
mode de calcul, 1l’aide varie selon les ressources et la
composition du ménage, a l’image d’une prestation sociale
« classique » mais également, tout du moins théoriquement[2],
de la dépense effective en logement et de la localisation
géographique. En extrayant la dépense effective en logement du
calcul de l’aide « fusionnée », cette « fusion » mettrait de
facto fin aux aides personnelles au logement. A ressources et
composition familiale équivalentes, un locataire du parc privé
francilien présent depuis plus de dix ans dans son logement se
verrait verser un montant d’aide identique a celui percu par
un locataire nouvellement emménagé alors que leurs loyers
peuvent diverger de pres de 40%. De méme, aucune distinction
ne sera faite entre locataires du parc privé et du parc social
aux taux d’'effort tres différents. Enfin, 1la possibilité de
versement en tiers-payant serait la encore abandonnée. Les



conséquences d’'une telle mesure pourraient s’'avérer néfastes
pour les ménages les plus modestes. Comme le souligne un
rapport du Haut conseil a la famille datant de 2012 (HCF,
2012), l’entrée en vigueur d’une telle mesure pourrait inciter
les ménages les plus modestes a arbitrer entre leurs dépenses
en logement et d'autres dépenses de consommation, au risque de
détériorer leurs conditions de logement. Elle serait de plus
contraire aux préconisations du Haut comité pour le logement
des personnes défavorisées qui soulignait en 2005 1’importance
du caractere affecté des aides personnelles. Pour les
bailleurs, les aides constituent une sécurité quant au
paiement du loyer. Pour les locataires, en plus de la
solvabilisation qu’elles procurent, leur caractere affecté et
les conditions de décence auxquelles elles sont attachées, les
protegent de l’arbitrage entre dépenses de logement et autres
dépenses de consommation (HCLPD, 2005).

Outre cette proposition, Francois Fillon prone une
« accélération des procédures d’expulsion locative », la « fin
de l’encadrement des loyers », la « remise en cause de la loi
SRU » et la « reconduction des dispositifs ‘qui marchent’ tels
gue le Pinel et le PTZ ».

L’ensemble de ces propositions ont le mérite de la cohérence
puisqu’elles visent toutes a inciter a l’'investissement privé
au travers d’une part l'accession a la propriété, mantra des
politiques publiques depuis 30 ans alors méme que l'on connait
en France une crise de la mobilité résidentielle
(particulierement faible chez les propriétaires), et d’autre
part de 1’investissement 1locatif privé alors que les
évaluations des dispositifs d’'incitation laissent mettent en
exergue non seulement un impact inflationniste important mais
également une incapacité du marché privé a produire des
logements abordables pour les ménages les plus modestes.

Benoit Hamon : réforme fiscale et revenu universel

Le volet « Logement » présenté par le candidat socialiste


http://www.hcfea.fr/IMG/pdf/note_logement_14maiVb.pdf
http://www.hcfea.fr/IMG/pdf/note_logement_14maiVb.pdf
http://www.hclpd.gouv.fr/IMG/pdf/11e_rapport_cle63233f.pdf

présente des caractéristiques inverses de celle du candidat
LR. Benoit Hamon veut faire croitre les aides a la pierre a
1’adresse des bailleurs sociaux jusqu’a 1 milliard, souhaite
imposer une loi SRU renforcée dans le « ceur des métropoles »
avec des objectifs pouvant aller jusqu’a 30% ou encore
« adapter » les dispositifs d’'incitation a 1’investissement
locatif sans pour autant apporter plus de précision. Le
candidat souhaite également 1’adoption d’un plan « Zéro
bidonville » a 1’issue du quinquennat.

Deux mesures du programme de Benoit Hamon, allant plus loin
que la seule thématique du logement posent tout de méme
question. C’'est le cas du revenu universel d’une part et de
L’imposition unique sur le patrimoine d’autre part.

La premiere mesure, annoncée a la fin de 1'été 2016 et depuis
largement révisée, vise dans sa premiere étape la
revalorisation du RSA, son élargissement aux jeunes de 18-25
ans et une refonte relativement large de 1l’actuelle Prime
d’activité. Si le candidat s’est engagé a ne pas « toucher »
aux aides personnelles au logement, 1’adéquation future entre
les deux dispositifs reste floue. Deux solutions s’offrent en
effet aux techniciens chargés de la mise en place du revenu
universel.

La premiere consiste a prendre en compte dans les ressources
de l’'allocataire d’'aides personnelles, le montant recu au
titre du revenu universel. Autrement dit, le revenu universel
serait versé avant tout calcul de prestations sociales. Une
personne seule, sans ressource actuellement, verrait son
revenu augmenté de 600 euros par mois. Alors qu’elle percevait
jusqu’alors un montant proche de 275 euros d’aides au
logement, ces dernieres seraient réduites de 60 euros pour
atteindre environ 216 euros. Au total, cela procurerait donc a
l’individu en question 816 euros de ressources mensuelles
(hors les autres prestations).

L'autre cas de figure est celui dans lequel la conditionnalité



de ressources portant sur le versement du revenu universel
integrerait les aides personnelles. Autrement dit, aux yeux du
mode des aides personnelles, l’individu en question aurait
toujours des ressources nulles et percevrait donc un montant
d’'aide identique et celui actuellement percu (275€/mois). Par
contre, son revenu universel serait lui diminué d’'une part des
aides personnelles. Compte tenu des objectifs annoncés et de
la formulation de la proposition au moment ou nous écrivons
ces lignes, la part d’'aides personnelles déduite devrait étre
aux alentours de 30%, soit environ 80 euros. Si ces montants
individuels mensuels peuvent paraitre dérisoires il n’en est
rien compte tenu de la multitude de situations diverses et du
nombre important d’allocataires d’aides personnelles (6,2
millions). L’impact sur les finances publiques comme sur le
niveau de vie des ménages les plus modestes des futures
modalités de calcul est donc potentiellement important, de
l'ordre de 1,5 milliard d’euros si l'on s’en tient au rapide
calcul présenté précédemment.

La seconde mesure, pour le moment non encore totalement
arrétée, est celle visant a une refonte globale de 1la
fiscalité immobiliere et la création d’un imp0t unique assis
sur le patrimoine net. Cette réforme va dans le sens d’une
meilleure lisibilité de la fiscalité immobiliere. Elle va
également dans le sens de la prise en compte d’une meilleure
distinction entre accédant a la propriété et non accédant.
Elle pose tout de méme question du fait de son assise non pas
sur 1les valeurs 1locatives cadastrales, comme <c’'est
actuellement le cas de la taxe fonciere, mais sur la valeur
vénale des biens immobiliers. La valorisation monétaire est
d’une part bien plus complexe a établir et d’autre part bien
plus volatile que les loyers[3]. Une imposition assise sur la
valeur vénale est de plus critiquable puisqu’elle soumettrait
le contribuable aux « aléas » du marché immobilier. Notons
enfin que la réforme de la fiscalité immobiliére ne pourra se
faire sans une meilleure prise en compte de 1l’'occupation des
logements mais également des terrains. Si l’'outil choisi peut



permettre a terme de refonder une fiscalité incitant
massivement a la libération de foncier et de bati ce n'’est
pour le moment pas encore le cas.

Marine Le Pen : préférence nationale et pouvoir d’achat

Au travers son programme « Logement », le Front National se
fixe pour objectif de redonner du pouvoir d’achat aux ménages.
La baisse proposée de la taxe d’habitation vise a s’attaquer
aux hausses récentes de la fiscalité locale. Poursuivant le
méme objectif, la baisse de 10% des droits de mutation vise a
faciliter les mobilités résidentielles. L’'une des premieres
critiques a opposer a ces propositions réside en partie dans
leur faisabilité. En effet, les taux de ces deux taxes sont de
l’autorité des collectivités locales et les recettes fiscales
qu’'elles produisent leur sont en grande partie reversées. Si
d'une part les pertes fiscales induites par la mise en place
de ces propositions devront étre compensées par 1’'Etat, leur
mise en place méme reste tres conditionnelle.

Concernant les aides a la personne, la candidate du Front
National propose la mise en place d’'une « Protection-Logement-
Jeunes » construite d’une part sur 1la hausse de la
construction de logements pour les étudiants et d'autre part
sur la revalorisation de 25% des aides personnelles pour les
jeunes de moins 27 ans. L’'effort supplémentaire souhaité pour
la construction de logements étudiant ne peut étre que salué.
La hausse ciblée des aides personnelles pose elle question. Si
L'on ne peut que partager 1’'idée selon laquelle les aides
personnelles souffrent en majorité d’une sous-indexation
massive, les études visant a mettre en exergue l’'effet
inflationniste des fortes revalorisations d’'aides ont été pour
nombre d’entre elles réalisées au cours de périodes ou
justement des populations spécifiques devenaient éligibles aux
aides (Fack, 2005 ou encore Laferrere et Le Blanc , 2002) On
peut anticiper que les logements de petite surface dans les
zones les plus tendues verront dans les mois qui suivent la
revalorisation des loyers, sauf en cas de renforcement de



https://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwikldr1-IrTAhWCyxoKHQOnCCAQFggcMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.insee.fr%2Ffr%2Fmetadonnees%2Fsource%2Ffichier%2Fenq_loyer_charges_incidences_revenus.pdf&usg=AFQjCNFzkLvJuhqdBqty627mJGUGrdDxVQ&sig2=LwtJy1uEqYU5UP-k-kiwXw
https://www.insee.fr/fr/statistiques/fichier/1376290/es351a.pdf

l’encadrement des loyers dans lesdites zones. Une autre
interrogation est a mettre sur le terrain de la justice

sociale. Quid des individus le jour de leur 27° anniversaire ?
Verront-ils leurs aides au logement diminuer d’un quart ? De
plus, si urgence existe a mieux prendre en compte la hausse
des taux d'effort des ménages les plus modestes, en quoi la
catégorie spécifique des jeunes de moins de 27 ans présente-t-
elle une urgence plus importante que les ménages du premier
quartile de revenu qui ont subi des hausses de taux d’effort
extrémement importantes depuis le début des années 2000[4].

En ce qui concerne le parc locatif social, si la loi SRU est
absente du programme du Front National, le parti propose de
« réserver prioritairement aux Francais l’attribution du
logement social, sans effet rétroactif, et le mobiliser vers
les publics qui en ont le plus besoin » et réaffirme son
souhait « d’appliquer réellement 1’'obligation de jouissance
paisible sous peine de déchéance du bail ». Il est a noter que
d'une part le droit au maintien dans les lieux existe dans le
parc social et que sauf a vouloir mettre fin aux surloyers de
solidarité, la proposition ne fait que réaffirmer un principe
inscrit dans la 1égislation actuelle. Concernant 1’attribution
des logements sociaux, il est intéressant de rappeler que 83%
des demandes de logement social sont attribuées a des ménages
francais, que 88% des locataires du parc social sont de
nationalité francaise et que la nationalité ne figure
nullement actuellement dans les criteres d’attribution.

Enfin, le Front National propose que « 1% du parc locatif
social » soit vendu chaque année, soit 50 000 logements par
an. Rappelons que l’'objectif de 1% du parc vendu chaque année
avait été fixé sous le quinquennat de Nicolas Sarkozy. En
moyenne, pas plus 10 000 logements sociaux ont été écoulés au
cours des 10 dernieres années.

Emmanuel Macron : continuité et flexibilité

Le candidat d’'En Marche propose une exonération de la taxe



d'habitation pour pres de 80% des ménages francais et le
maintien de 1’encadrement de loyer dans l’'attente de son
évaluation. Il propose également le développement de
l’intermédiation locative ainsi que le doublement des pensions
de famille, réclamé par la Fondation Abbé Pierre.

En ce qui concerne les objectifs de construction, Emmanuel
Macron acte le fait que la fixation d’un objectif national n’a
que peu de sens et souhaite donc diriger les efforts de
construction vers les zones les plus tendues.

Ces propositions relativement consensuelles ne sont que peu
sujettes a débat. Si elles ne s’attaquent nullement aux causes
de la crise du logement cher en France, elles apportent des
solutions de court terme a ses conséquences.

La proposition du candidat d’En Marche la plus discutée est
celle du « Bail mobilité ». Critique vis-a-vis de la loi ALUR,
le candidat prend acte que les ménages les plus précaires, du
fait de leur condition de travail ou de leur age, sont exclus
du marché locatif privé « classique » et propose donc
d’'établir, pour ces ménages, un bail plus court et plus
flexible, que certains auront vite dénommé « Bail précarité »
mais que le candidat nomme « Bail mobilité ». Si les contours
de ce bail ne semblent pas encore tout a fait arrétés, il est
important de rappeler que si les baux usuels sont d’une durée
d’au moins 3 ans, il existe dans la législation francaise des
baux d’une durée plus courte dont les bailleurs ne se privent
aucunement d’user (ou d’abuser)

= Le bail d’'occupation précaire permet, sous certaines
conditions et en accord des deux parties de ne s’engager
sous aucune durée de bail ;

- Le bail de location meublée, soumis au droit commun,
largement utilisé notamment au cours de la période de
mise en place du décret d’encadrement des loyers, les
meublés n’étant pas soumis au décret, est un bail d’une
durée de 1 an renouvelable et le bail meublé



« étudiant » s’'étend lui sur une durée de 9 mois.

Si les modalités précises de mise en place de ce nouveau bail
ne sont pas encore arrétées, il est indispensable d’alerter
sur la potentielle dangerosité que pourrait engendrer la mise
a disposition d’'un bail court sans garde-fous suffisants.

En ce qui concerne la proposition d’exonération de la taxe
d’habitation, promise a 80% des ménages, il faut rappeler
qu’une exonération, totale ou partielle, existe d’ores et déja
pour les ménages les plus modestes. Ainsi, les titulaires de
l’allocation supplémentaire d’'invalidité ou de 1’allocation de
solidarité aux personnes agées, les contribuables agés de plus
de 60 ans dont le revenu de référence de 1'année précédente
est inférieur a un certain plafond et qui ne sont pas soumis a
L'ISF, les personnes veuves dont le revenu fiscal de

référence de 1'année précédente est inférieur a un certain
plafond et qui ne sont pas soumises a l’'ISF ou encore les
contribuables atteints d’'une infirmité ou d’'une invalidité les
empéchant de subvenir seuls aux nécessités de l'existence dont
le revenu de référence de 1’année précédente est inférieur a
un certain plafond, sont a 1’'heure actuelle exonérés
totalement de taxe d’habitation. De méme, sous condition de
ressources, certains ménages bénéficient d’un dégrevement
partiel de la taxe d’'habitation. Si 1la mesure a vocation a
étendre ces dispositions aux ménages des classes moyennes et
donc a impacter positivement 1le pouvoir d’achat de ces
derniers, le colt de la mesure (10 milliards d’euros) est
important et pose donc la question de son financement.

Jean Luc Mélenchon : plus de social et moins de spéculation

Ces dernieres années, de nombreux professionnels du secteur de
Ll'immobilier et de la construction ont pointé du doigt
l’impact négatif important qu’avaient pu avoir les discussions
(plus que la mise en ceuvre) qui ont entouré la loi ALUR au
cours de 1’année 2014. Si les données — exceptées celles de
conjonctures réalisées aupres des professionnels — n’ont pas


http://droit-finances.commentcamarche.net/faq/7116-allocation-supplementaire-d-invalidite-2013-asi
http://droit-finances.commentcamarche.net/faq/4958-montant-du-minimum-vieillesse-2013
http://droit-finances.commentcamarche.net/faq/4958-montant-du-minimum-vieillesse-2013
http://droit-finances.commentcamarche.net/contents/882-impot-sur-la-fortune-bareme-et-calcul-de-l-isf
http://droit-finances.commentcamarche.net/faq/3397-revenu-fiscal-de-reference-rfr-definition
http://droit-finances.commentcamarche.net/faq/3397-revenu-fiscal-de-reference-rfr-definition

été en capacité de mesurer la véracité de ces affirmations, il
apparalt malgré tout que la présentation du volet « Logement »
du programme du candidat de 1la France Insoumise a d( faire
plus d’un mécontent.

Alors que la garantie universelle des loyers, dispositif
permettant sur le papier d’assurer correctement les deux
parties signataires du bail, a été abandonnée au cours du
guinquennat de Francois Hollande, le candidat de la France
Insoumise propose non seulement sa réalisation mais son
extension autour d’une « Sécurité sociale du logement » aux
contours encore peu clairs.

Il propose également d’'aller plus loin dans 1l’objectif de
financement du nombre de logements sociaux en portant
1’'objectif annuel a 200 000. A 1’image des objectifs affichés
de production de logements neufs, il est important de
s’extraire de chiffres globaux et de rentrer quelque peu dans
le détail. En ce qui concerne les objectifs globaux de
construction, leur réalisation n’a de sens qu’une fois extrait
de ces derniers 1le nombre de résidences principales
nouvellement construites. En moyenne, au cours des 20
dernieéres années, les résidences principales représentent
moins de 80% de la production de logements nouveaux en France.
En 2014, derniers résultats connus, cette part s’élevait a
60%, soit un record historiquement bas.

En ce qui concerne le parc social, la réalité est identique.
OQutre la définition de ce qu’'est (ou doit étre) un logement
social en termes de loyers de sortie ou de populations
accueillies, il est indispensable pour les acteurs politiques
de préciser la nature de leurs objectifs. Quand Jean-Luc
Mélenchon avance 1l’objectif de 200 000 logements sociaux
supplémentaires, de quoi s’'agit-il ? S’agit-il de logements
sociaux construits ? Les dernieres données disponibles font
état de 63 356 logements sociaux construits en 2014, soit un
niveau record depuis 1998 .. S'agit-il de logements sociaux
financés ? Ils ont été 109 000 a 1'étre en 2015. Parle-t-on de



logements supplémentaires c’'est-a-dire en tenant compte des
démolitions ou de nombres « bruts » ?

Si 1l'objectif de donner plus de place au parc social est
louable, 1la clarté du propos est indispensable afin de
permettre a tous de juger et d’évaluer les propositions
faites.

I1T en est de méme de 1’une des propositions phares du candidat
de la France Insoumise qui vise a « briser la spéculation » en
taxant les plus-values immobilieres. A 1'heure actuelle, 1la
taxation des plus-values immobilieres ne pese que trop peu
dans la fiscalité du logement (environ 600 millions d’euros
par an). Du fait, la encore, de 1’existence de mécanismes
d’évitement incitant fortement a la détention (exonération de
taxation au-dela d’une certaine durée de détention), les
ménages n'ont que peu d'intérét a se libérer de leur foncier
ou de leur bati. Sans suppression de ces mécanismes et sans
mise en place d’une fiscalité des plus-values (réalisée ou
latente) plus progressive, aucune réforme de 1’'imposition ne
serait a méme de répondre aux problématiques soulevées.

Xk Xk

Si les principaux candidats a 1'élection présidentielle
semblent partager le constat d’un colt du logement au sens
large trop élevé et d’un besoin en construction important, les
solutions envisagées pour résoudre la « crise du logement »
que traverse la France divergent. Alors que certains se fixent
pour objectif d’offrir plus de flexibilité aux investisseurs
et aux bailleurs privés (fin de 1’encadrement des loyers, bail
mobilité, développement des dispositifs d’incitation a
l'investissement locatif, accélération des procédures
d’expulsion locative, remise en cause de la loi SRU, ..),
d’autres portent leurs priorités sur le développement d’une
offre de logement social plus importante, une protection des
ménages les plus modestes et un accroissement de leur pouvoir
d’achat. S’il n'’existe pas de solution miracle a court terme,



le chemin a prendre semble se trouver, a 1l'image des choix
économiques globaux, dans un entre deux trop souvent oublié.

[1] Entre 2006 et 2013, le taux d’effort net moyen a augmenté
en France de 1 point passant de 14,7% a 15,7%.

[2] Du fait de la sous-indexation massive des baremes des
aides, les aides personnelles sont devenues forfaitaires pour
pres de neuf locataires du parc privé sur dix.

[3] Notons que les valeurs locatives utilisées actuellement
résultent d’estimations datant des années 1970. Une
réévaluation de ces derniéeres est donc indispensable.

[4] Entre 2001 et 2013, les ménages du 1° quartile de revenu
ont vu leur taux d’'effort net moyen augmenter de 7,4 points
passant de 24,9% a 31,3% (Enquétes nationales Logement,
INSEE) .


https://www.insee.fr/fr/statistiques/2492224

