
What risks face the Greeks if
they return to the drachma?
By Anne-Laure Delatte (associate researcher of the Forecasting
Department)

The debate about whether the Greeks will stay in the euro zone
is  intensifying.  Christine  Lagarde,  head  of  the  IMF,  has
lamblasted the Greek government. The German Finance Minister,
Wolfgang Schäuble, believes that the euro zone can now deal
with a Greek exit, and that the Greeks no longer have a
choice. What would be the risks for the Greeks of a return to
the drachma? Would this inevitably plunge the country into
chaos? Argentina’s experience with returning to the peso in
2002 provides some insight.

In Argentina, the peso/dollar parity was set at one peso per
dollar by law in 1991. The dollar could be used freely in
domestic exchange. The result was that dollars began to be
used for everyday transactions, including the denomination of
financial assets. In practice, in the 1990s, on average more
than 70% of bank deposits and two-thirds of private sector
lending were denominated in dollars. These figures peaked in
the  last  quarter  of  2001,  just  before  the  system  was
abandoned, when 75% of private deposits and 80% of all loans
were denominated in dollars.

The average Argentinean’s strong commitment to the dollar was
propped  up  during  the  1990s  by  the  promises  of  all  the
presidential candidates to continue the system. Moreover, the
abandon  of  the  dollar  in  January  2002  took  place  in  an
especially dramatic context, after five presidents in a row
had resigned and amidst a period of popular revolt that was
felt beyond the country’s borders. The peso was devalued by
more than 70% against the dollar, and a massive amount of
domestic savings fled the country into foreign banks. While
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the barter economy remained marginal, the provinces and the
central State began to issue their own currency to pay civil
servants and government suppliers. According to the country’s
central bank, in 2002 these parallel currencies accounted for
an average of 30% of all bills in circulation.

The  context  in  which  Argentina  returned  to  its  national
currency  in  2002  therefore  bears  some  resemblance  to  the
current situation in Greece: widespread political confusion, a
serious recession, and above all a national currency with no
credibility.

Against  all  expectations,  despite  the  serious  crisis,  the
social  and  political  disorder  and  monetary  disintegration,
which led to predictions that it would take 10 years for
Argentina’s GDP to return to its pre-crisis level, an economic
recovery began to take hold by the second half of 2002. With
nominal  annual  growth  of  9%  and  controlled  inflation,
Argentina ultimately restored its pre-crisis level by 2004.
How did the country manage to leave the dollar with such
results?

The default on 90 billion dollars in public debt, followed by
a fiscal pact between the provinces and the central State,
along  with  budget  controls,  led  to  a  recovery  in  public
finances. But the unique feature of Argentina’s experience was
the monetary reform carried out in January 2002.

The devaluation of the peso rocked the country’s financial
equilibrium. With 80% of lending contracted in dollars, most
consumers and businesses saw the value of their debt virtually
quadrupled!  After  the  devaluation,  in  2002  the  amount  of
private  debt  came  to  120  billion  dollars,  whereas  the
country’s  GDP  was  only  106  billion  dollars.  To  avoid
bankrupting  the  entire  private  sector,  the  national
authorities came up with a rule for the reimbursement of debt.

The logic was that, to avoid bankruptcy, business revenue



should be denominated in the same currency as the debt. Hence
on 4 February 2002, the government issued decree 214/02, which
imposed the “peso-fication” of the entire economy: all prices
and  all  contracts  in  the  real  and  financial  sectors,  all
salaries and debts, were converted into pesos at a rate of one
peso per dollar, whereas the market rate was almost four pesos
per  dollar.  Contracts  in  the  financial  sector  were  also
converted:  deposits  that  did  not  exceed  thirty-thousand
dollars were converted at a rate of 1.4 pesos for 1 dollar
[1].  How  could  such  a  rule  be  imposed  in  light  of  the
disastrous wealth effects on creditors?

The conversion at a rate of one for one (or 1.4 for 1) imposed
by the authorities resulted in a settlement of conflicts over
debt in favour of debtors, and to the detriment of national
and foreign creditors. However, the main debtor in the economy
is the productive sector, that is, businesses. By offering
them a protected way out of the crisis, the new monetary rules
neutralized  balance  sheet  effects  and  permitted  the
devaluation  to  have  the  expansionary  impact  one  would
conventionally expect. In effect, trade began to run a surplus
and the country’s economy was able to benefit from the booming
global economy in the early 2000s. Exports rose from 10% to
25% of GDP, and by 2004 GDP was 2% higher than the average for
the 1990s. In short, the government’s monetary rule led to a
return to growth and employment, which explains why it won the
support of the majority of the population.

In actuality, the Argentines, like the Greeks today, were
caught in a trap: with contracts denominated in dollars, the
return to the peso, following the devaluation, was leading
towards a generalized bankruptcy of the private sector. If the
Greeks were to leave the euro right now, the entire country
would go bankrupt. If the drachma were devalued by 50%, as
certain  forecasts  currently  predict,  private  debt  would
double.  With  revenue  denominated  in  drachmas  and  debt  in
euros, businesses and consumers would be incapable of repaying



their lenders. This was the same kind of trap that paralyzed
Argentina’s leaders before 2002.

Argentina’s experience thus provides several lessons. First,
the main risk for Greece of leaving the euro is that the
entire private sector would go bankrupt. Given that the public
sector has already restructured 50% of its debt, all else
being equal, a return to the drachma would lead to financial
conflicts between private creditors and debtors that would
paralyze the entire system of payments. Secondly, the State
has to play a key role as arbitrator in order to resolve the
crisis. In conditions like these, the nature of the rules
adopted is not neutral. A number of solutions exist, and these
reflect  different  policy  orientations  and  have  different
economic consequences. In Argentina, the decision to favour
national debtors ran counter to the interests of the holders
of capital and foreign investors. Furthermore, contrary to the
assertions of Wolfgang Schäuble, the Greek government does
have choices. This is the third lesson. The resolution of the
Greek crisis is not simply an economic matter, and the options
being offered to the Greek people involve political choices.
The choice made will have a more favourable result for some
economic groups (such as European creditors, Greek employees,
holders of capital, etc.).

Depending on the nature of the political order, the State
could seek to maintain the existing balance of forces, or, on
the contrary, disrupt them. A reform could lead to a rupture,
and  provide  an  opportunity  to  establish  a  new  balance  of
forces.  The  option  pursued  up  to  now  has  consisted  of
spreading  the  cost  of  resolving  the  Greek  crisis  over
creditors, on the one hand, by restructuring the public debt,
and over debtors, on the other hand, by means of structural
efforts (cuts in wages \and social transfers), along with an
increase in the tax burden. In contrast, a withdrawal from the
euro zone accompanied by an Argentina-style restructuring of
private and public debt would place the burden of the crisis



resolution more on the shoulders of creditors, mainly the rest
of Europe. This explains the renewed pressure seen in the
discourse of some European creditor countries with respect to
Greece, as well as the confusion that typifies the debate in
Europe today: in the absence of an optimal solution with a
neutral impact, each party is defending its own interests — at
the risk of destroying the euro.

 

[1] Deposits of greater amounts could be either converted
under  the  same  conditions  or  transformed  into  dollar-
denominated  Treasury  bonds.

 

Quelle  réforme  de  la
fiscalité du patrimoine ?
par Guillaume Allègre, Mathieu Plane et Xavier Timbeau

Pourquoi  et  comment  taxer  le  patrimoine  ?  La  fiscalité
française sur le patrimoine est-elle équitable et efficiente ?
Dans un article, « Réformer la fiscalité du patrimoine ? »,
publié dans le numéro spécial « Réforme Fiscale » de la Revue
de  l’OFCE,  nous  examinons  ces  questions  et  proposons  des
pistes pour réformer la fiscalité pesant sur le patrimoine.

Nous  montrons  que  dans  la  période  récente  les  revenus
économiques réels du capital sont très importants. En effet,
aux revenus visibles du capital (intérêts, dividendes, loyers
reçus, etc.), il faut ajouter des revenus peu visibles (les
gains en capital nets de la consommation de capital fixe et de
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la taxe inflationniste). Ces revenus peu visibles, car seule
une partie des plus-values latentes est réalisée, constituent
en moyenne une part importante des revenus des individus.
Entre 1998 et 2010, malgré deux crises financières, les gains
en capital ont augmenté en moyenne de 12 % par an le revenu
réel par adulte (33 % en moyenne de 2004 à 2007). Cette
progression est en grande partie due à la forte croissance des
prix de l’immobilier.

Nous montrons également que l’imposition effective des revenus
du  patrimoine  est  faible  bien  que  les  taux  d’imposition
apparents sur les revenus du capital soient souvent élevés et
que les taux d’imposition sur les revenus effectivement taxés
soient encore plus élevés du fait de la non-prise en compte de
la taxe inflationniste dans le calcul de l’impôt[1]. Lorsque
l’on tient compte de l’ensemble de la fiscalité assise sur le
patrimoine des ménages, qu’elle soit assise sur sa détention
(ISF, taxe foncière), sa transmission (droits de mutation) ou
ses revenus (Impôt sur le revenu, CSG, etc.), il apparaît que
le taux d’imposition effectif sur les revenus économiques du
capital[2]  est  de  11,1  %  en  moyenne.  Cette  faiblesse  de
l’imposition  effective  des  revenus  économiques  du  capital
s’explique par le fait qu’une grande partie de ces revenus
échappent, totalement ou en partie, à l’impôt : les plus-
values  immobilières  sur  la  résidence  principale  sont
totalement  exonérées  et  partiellement  sur  les  résidences
secondaires  ;  le  service  de  logement  reçu  par  les
propriétaires  occupants  («  loyers  fictifs  »)  n’est   pas
imposable  alors  que,  net  des  intérêts,  il  constitue  un
revenu ; les donations servent à purger les plus-values, même
lorsqu’elles  ne  sont  pas  imposées  (il  existe  pour  les
donations en ligne directe un abattement de 159 000 euros par
enfant renouvelable tous les dix ans) ; et certains revenus
financiers échappent à l’imposition au barème (assurance-vie,
livrets exonérés, etc.).

Nous  discutons  ensuite  de  pistes  de  réforme  permettant
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d’imposer l’ensemble des revenus du patrimoine. Nous pensons
que le revenu économique du patrimoine (ou revenu augmenté net
du patrimoine), devrait être imposé au même titre que les
revenus du travail. Une telle règle respecte l’équité (dans le
sens où les ménages sont alors imposés selon leur capacité
contributive, quelle que soit la source de leurs revenus), et
permet de lutter contre l’optimisation fiscale. En effet, dans
une économie de plus en plus financiarisée, il existe une
porosité entre les revenus du travail et ceux du capital.
Imposer différemment les revenus du capital ouvre alors la
voie aux montages fiscaux. La priorité d’une réforme de la
fiscalité  assise  sur  le  patrimoine  devrait  être  d’imposer
l’ensemble des plus-values réelles, notamment les plus-values
immobilières  qui  aujourd’hui  sont  soumises  à  des  règles
spécifiques.  En  outre,  parce  qu’il  s’agit  d’un  patrimoine
immobile,  ces  règles  ne  peuvent  être  justifiées  par  la
concurrence fiscale en Europe. Elles sont parfois défendues
par l’argument de prise en compte de l’inflation ainsi que par
le caractère spécifique de la résidence principale. Mais la
prise en compte de l’inflation ne peut justifier l’exonération
totale  des  plus-values  immobilières  pour  les  résidences
secondaires après une certaine durée de détention (30 ans
actuellement,  22  ans  précédemment)  :  non  seulement
l’exonération sur les plus-values paraît inéquitable mais, de
plus,  elle  peut  inciter  certains  ménages  à  conserver  des
biens, notamment lors de bulles haussières. Et le caractère
spécifique des biens immobiliers ne peut être invoqué lors de
la sortie définitive du marché. L’imposition des plus-values
réelles, nettes de l’inflation, de la consommation de capital
fixe et des travaux d’amélioration serait donc préférable aux
systèmes  d’abattement  selon  la  durée  de  détention.  Elle
pourrait avoir lieu lorsque la vente n’est pas suivie d’un
rachat – pour ne pas pénaliser la mobilité – et lors des
successions  (taxation  des  plus-values  latentes,  avant  le
calcul des droits de succession). L’imposition des plus-values
immobilières réelles lors de la sortie définitive du marché
pourrait remplacer progressivement les droits de mutation à



titre onéreux, ce qui serait favorable à la mobilité et à une
plus grande équité horizontale.

Au vu de ces arguments, que penser des propositions contenues
dans le projet présidentiel de François Hollande à propos de
la fiscalité du patrimoine ? Il propose (1) d’imposer les
revenus du capital au barème de l’impôt sur le revenu au même
titre que ceux du travail ; (2) de revenir sur les allégements
de l’Impôt sur la fortune et de relever les taux d’imposition
des plus hauts revenus ; (3) de ramener l’abattement sur les
successions de 159 000 euros par enfant à 100 000 euros (il
avait été porté de 50 000 à 150 000 euros en 2007).

(1)  Le  premier  point  nécessite  en  outre  de  supprimer  les
prélèvements forfaitaires libératoires et les multiples niches
fiscales  permettant  d’échapper  à  l’impôt.  Il  rejoint  nos
propositions à condition que les revenus imposés au barème
prennent en compte la taxe inflationniste et la consommation
de capital fixe. Une telle proposition implique d’imposer les
loyers fictifs qui constituent un revenu implicite du capital.
Cependant,  devant  la  difficulté  d’estimation  de  la  base
imposable, les loyers fictifs ne sont plus imposés depuis 1965
(voir l’article de Briant et Jacquot). Une solution à cette
difficulté est de permettre aux locataires et accédants de
déduire de leur revenu imposable leurs loyers ou intérêts
d’emprunt,  en  augmentant  le  taux  moyen  de  l’impôt  sur  le
revenu en compensation.

(2) Le deuxième point s’écarte de nos propositions, mais l’ISF
est une solution pour imposer les gros patrimoines au fil de
l’eau, même lorsqu’ils ne procurent pas de revenu imposable
(en  présence  de  plus-values  latentes  et  en  absence  de
dividendes  ou  de  loyers  perçus  par  exemple).  Dans  ces
conditions, l’ISF n’a de sens que s’il n’est pas plafonné
selon le revenu imposable (ou une notion proche). L’imposition
sur la fortune est d’autant plus justifiée que les rendements
réels, y compris les plus-values latentes des actifs sont peu
hétérogènes (mais elle est alors équivalente à une imposition
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sur le revenu des actifs) ou que lorsque la supervision des 
propriétaires  peut  améliorer  le  rendement  des  actifs
(l’imposition assise sur la détention de patrimoine, et non le
revenu,  est  alors  une  incitation  supplémentaire  «aux
propriétaires  à  ‘activer’  leur  patrimoine  »,  comme  le
proposait  Maurice Allais). Au contraire, si les rendements
des actifs sont hétérogènes et que les incitations à optimiser
son patrimoine sont déjà élevées, l’imposition des revenus du
patrimoine est préférable du point de vue de l’équité sans
nuire à l’efficience économique.

(3) La plus forte imposition des successions paraît légitime
du point de vue de l’égalité des chances. Il faudrait, selon
nous, aller plus loin, au minimum en supprimant la purge de
plus-value, notamment lorsque les biens ont été exonérés de
droits de succession.

* Ce texte est issu de l’article « Réformer la fiscalité du
patrimoine  ?  »  publié  dans  le  numéro  spécial  «  Réforme
fiscale  »  de  la  Revue  de  l’OFCE,  disponible  sur  le  site
internet de l’OFCE.

[1] Comme le souligne Henri Sterdyniak : « Il est donc erroné
de prétendre que les revenus du capital sont taxés à des taux
réduits. Quand ils sont effectivement taxés, ils le sont à des
taux élevés. »

[2] Défini comme le ratio entre la somme des impôts assis sur
le patrimoine et les revenus augmentés du patrimoine nets de
la CCF et de la taxe inflationniste.
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Quels  sont  les  risques  du
retour à la drachme encourus
par les Grecs ?
par Anne-Laure Delatte (chercheure associée au département des
Etudes)

Le débat sur le maintien ou non de la Grèce dans la zone euro
s’intensifie.  La  directrice  du  FMI,   Christine  Lagarde,
fustige  le  gouvernement  grec.  Le  ministre  allemand  des
Finances, Wolfgang Schäuble, estime que la zone euro peut
désormais supporter une sortie de la Grèce et  maintient que
les Grecs n’ont pas le choix. Quels sont les risques pour les
Grecs du retour à la drachme ? Cette option conduirait-elle
nécessairement  le  pays  au  chaos  ?   Quelques  éléments  de
réponse peuvent être trouvés dans l’expérience argentine du
retour au peso en 2002.

En Argentine, la parité fixe peso/dollar au taux de un peso

pour un dollar fut établie par la loi du 1er Avril 1991. Le
dollar  pouvait  être  utilisé  indifféremment  dans  les
transactions  internes.  Il  en  résulta  une  circulation  de
dollars dans les transactions courantes et la dénomination des
actifs financiers en dollars. Concrètement, en moyenne, dans
les années 1990, plus de 70 % des dépôts bancaires et deux
tiers  des  crédits  au  secteur  privé  étaient  libellés  en
dollars. Ce montant a culminé au dernier trimestre 2001, la
veille de l’abandon du régime, quand 75 % des dépôts privés et
80 % de l’ensemble des crédits étaient libellés en dollars.

Le fort attachement de la population argentine au dollar a été
conforté tout au long des années 1990 par la promesse de
chaque candidat aux élections présidentielles de maintenir ce
régime.  Aussi l’abandon du dollar en janvier 2002 s’est fait
dans un contexte politique particulièrement dramatique, marqué
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par la démission successive de cinq présidents et un désarroi
populaire  qui  a  retenti  bien  au-delà  des  frontières
argentines. Le peso a subi une dévaluation de plus de 70 % par
rapport  au  dollar  et  l’épargne  domestique  a  fui  de  façon
massive vers des comptes bancaires étrangers. Si le troc est
resté marginal, les provinces et l’Etat central ont commencé à
émettre leur propre monnaie pour payer les fonctionnaires et
leurs fournisseurs. Selon la Banque centrale argentine, ces
monnaies  parallèles  ont  représenté  30  %  des  billets  en
circulation en moyenne tout au long de 2002.

Ainsi,  le  contexte  dans  lequel  l’Argentine  a  rétabli  sa
monnaie  nationale  en  2002  était  en  partie  comparable  au
contexte grec actuel : une forte confusion politique, une
grave récession et surtout une monnaie nationale sans réelle
crédibilité.

Contre  toute  attente,  malgré  l’ampleur  de  la  crise,  le
désordre social et politique et la fragmentation monétaire qui
laissaient prédire une période de 10 ans pour retrouver le
niveau de PIB d’avant la crise, la reprise économique s’est
amorcée  dès  le  second  semestre  2002.  Avec  une  croissance
nominale de 9 % par an et une inflation maîtrisée, l’Argentine
a  finalement   récupéré  son  niveau  d’avant-crise  en  2004.
Comment  l’Argentine  est-elle  sortie  du  dollar   «  par  le
haut »?

Le défaut sur 90 milliards de dollars de dette publique, suivi
d’un pacte fiscal entre les provinces et l’Etat central et de
maîtrise des dépenses ont redressé les finances publiques.
Mais  ce  qui  fait  l’originalité  de  l’expérience  argentine,
c’est la réforme monétaire opérée dès janvier 2002.

En effet, la dévaluation du peso bouleversait les équilibres
financiers  à  l’intérieur  du  pays.  Avec  80  %  des  crédits
contractés  en  dollars,  la  plupart  des  ménages  et  des
entreprises ont vu la valeur de leur dette multipliée par près
de  quatre  !  Après  la  dévaluation,  le  montant  des  dettes



privées atteignait en 2002 120 milliards de dollars tandis que
le PIB argentin ne pesait plus que 106 milliards de dollars.
Pour éviter la faillite de l’ensemble du secteur privé, les
autorités  argentines  ont  alors  imaginé  une  règle  de
remboursement  des  dettes.

En effet, pour éviter la faillite, la logique voulait que les
revenus des entreprises soient libellés dans la même monnaie
que les dettes. C’est ainsi que le 4 février 2002, par le
décret 214/02, le gouvernement a imposé la « pesification » de
l’ensemble de l’économie : tous les prix, les contrats dans
les secteurs réel et financier, salaires et dettes ont été
convertis en pesos au taux de un peso pour un dollar alors que
le cours du marché atteignait presque 4 pesos pour un dollar.
Les contrats dans le secteur financier ont subi une conversion
du même ordre : les dépôts ne dépassant pas trente mille
dollars  ont  été  convertis  au  taux  de  1,4  peso  pour  1
dollar[1]. Comment une telle règle s’est-elle imposée malgré
les effets de richesse désastreux sur les créanciers ?

La conversion au taux de un pour un (ou 1,4 pour 1) imposée
par les autorités a opéré un règlement du conflit sur les
dettes en faveur des débiteurs au détriment des créanciers
nationaux et étrangers. Or le principal agent débiteur dans
l’économie  est  le  secteur  productif,  c’est-à-dire  les
entreprises. En leur offrant une sortie de crise protégée, les
nouvelles règles monétaires ont neutralisé les effets de bilan
et  permis  que  la  dévaluation  retrouve  des  effets
expansionnistes classiques. En effet, la balance commerciale
est devenue excédentaire et l’économie argentine a pu alors
profiter du contexte mondial florissant du début des années
2000. Les exportations sont passées de 10 à 25 % du PIB et dès
2004, le niveau du PIB était de 2 % supérieur à la moyenne des
années 1990. Autrement dit la règle monétaire a permis le
retour à la croissance et à l’emploi, ce qui explique qu’une
majorité de la population y a adhéré.

En fait, les Argentins, comme les Grecs aujourd’hui, étaient

file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Bureau/ALD_blog_Final.docx#_ftn1


pris  au  piège  :  avec  des  contrats  de  dettes  libellés  en
dollar, le retour au peso, après dévaluation, entraînait une
faillite  généralisée  du  secteur  privé.  Si  les  Grecs
abandonnaient l’euro aujourd’hui, le pays entier serait en
faillite. En effet, si la drachme était dévaluée de 50 %,
comme certaines prévisions l’indiquent actuellement, la dette
privée serait multipliée par deux. Avec des revenus libellés
en drachmes et des dettes en euro, les entreprises et les
ménages seraient incapables de rembourser leurs créanciers.
C’est  bien  le  même  phénomène  de  piège  qui  paralysait  les
autorités argentines avant 2002.

Au  total,  plusieurs  enseignements  peuvent  être  tirés  de
l’expérience argentine. Premièrement, le principal risque pour
la Grèce d’une sortie de l’euro est une faillite généralisée
du  secteur  privé.  Après  le  secteur  public  qui  a  déjà
restructuré 50 % de sa dette, le retour à la drachme, toutes
choses  égales  par  ailleurs,  fera  émerger  des  conflits
financiers  entre  créanciers  et  débiteurs  privés  qui
paralyseront  le  système  de  paiement.  Deuxièmement,  pour
résoudre  la  crise,  l’Etat  doit  jouer  un  rôle  central
d’arbitre. Dans ces conditions, la nature des règles retenue
n’est pas neutre. Les solutions sont multiples, exprimant des
orientations politiques et ayant des conséquences économiques
divergentes.   En  Argentine,  le  choix  de  favoriser  les
débiteurs nationaux est allé à l’encontre des intérêts des
détenteurs de capital et des investisseurs étrangers. Aussi,
contrairement  à  ce  qu’affirme  Wolfgang  Schäuble,  le
gouvernement grec a le choix. C’est le troisième enseignement.
La  résolution  de  la  crise  grecque  est  plus  qu’un  projet
économique  et  les  options  qui  s’offrent  au  peuple  grec
relèvent  de  choix  politiques.  Le  choix  déterminera  des
conditions  plus  favorables  à  certains  groupes  économiques
(comme  les  créanciers  européens,  les  salariés  grecs,  les
détenteurs de capital, etc.).

Selon la nature de l’ordre politique, l’Etat pourra chercher à



conserver la matrice des rapports de force ou au contraire à
la bousculer. Une réforme peut en effet entraîner une rupture
et être l’occasion d’une définition de nouveaux rapports de
force. L’option poursuivie jusqu’ici a consisté à répartir le
coût de la résolution de la crise grecque sur les créanciers
d’une part, via la restructuration de la dette publique, et
sur les débiteurs d’autre part, via les efforts structurels
(réduction  des  salaires  et  transferts  sociaux)  et
l’augmentation de la pression fiscale. A contrario, une sortie
de la zone euro accompagnée d’une restructuration des dettes
privées et publique « façon Argentine » imposerait le coût de
la  résolution  davantage  aux  créanciers,  principalement  le
reste de l’Europe. Cela explique le regain de tension dans les
propos de certains pays européens créanciers à l’égard de la
Grèce, ainsi que la confusion qui règne dans le débat européen
actuel  :  en  l’absence  d’une  solution  optimale  aux  effets
neutres, chaque partie défend ses propres intérêts au risque
d’y laisser la peau de l’euro.

[1]  Les  dépôts  de  montants  supérieurs  étaient  au  choix
convertis  dans  les  mêmes  conditions  ou  transformés  en
obligations  du  Trésor  libellées  en  dollars.

Japan’s  reconstruction:
constrained  by  the
deterioration  in  public
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finances
By Bruno Ducoudré

Following the earthquake that hit Japan in March 2011, the
government estimated the cost of the loss at 16.9 trillion yen
(3.6 points of GDP). The response in terms of the structural
deficit needed to deal with this exogenous shock conflicts
with the government’s desire to implement an austerity policy
to reduce the deficit. The additional financing requirements
are  thus  coming  at  the  worst  possible  time,  amidst  the
economic crisis that began in 2008, which has been accompanied
by a sharp deterioration in public finances due to the need to
prop up the economy.

On the growth front, 2011 was a difficult year for Japan,
coming on the heels of a 4.4% rebound in GDP in 2010 following
a 5.5% drop in 2009. While the economy saw renewed growth in
Q3 of 2011 (1.9% GDP growth quarter-on-quarter), after two
quarters of falling GDP, at year end floods in Thailand again
disrupted the supply chains of Japanese firms, and the economy
faltered (zero growth in Q4 and -0.7% growth for 2011). The
period of reconstruction begins in 2012.

In fiscal year 2011, four additional budget bills were passed
for a total of 3.9 percentage points of GDP, mainly to cope
with emergency expenses (1.3 GDP points) and to prepare for
reconstruction (2.3 GDP points). The services of the State
have  estimated  the  total  bill  for  reconstruction  at  23
trillion yen (4.8 GDP points). The reconstruction will be
spread  over  the  next  ten  years,  with  the  main  effort
concentrated on the period 2012-2016. The government decided
to allocate 0.8 GDP points for reconstruction in fiscal 2012,
three-quarters of which is to be funded by debt (Table).

Contrary to expectations, the series of plans passed in 2011
have not resulted in a rapid surge in public spending: public
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consumption grew by 2.1% in 2011, unchanged from 2010 and less
than in 2009, and public investment fell by 3.1% in 2011.
Reconstruction  costs  were  partly  substituted  for  other
expenses. Also, part of the budget adopted was set aside and
so  is  just  beginning  to  be  spent.  Public  orders  for
construction work rose by 20% in Q4 of 2011 yoy, and public
works  in  progress  rose  sharply  at  year  end.  Thus,  the
additional  expenses  related  to  the  reconstruction  costs
already  approved  will  be  spread  in  part  over  the  coming
quarters, and even beyond fiscal year 2012.

Japan’s  fiscal  situation  is  actually  precarious.  The
expenditures  needed  to  rebuild  the  devastated  areas  were
decided  in  a  context  of  high  levels  of  deficit  and  debt
related  to  the  crisis.  The  budget  deficit  has  indeed
deteriorated sharply since the beginning of the crisis, rising
from 2.2% of GDP in 2008 to 8.1% in 2010, while the debt has
risen by 31.2 GDP points since 2007, to reach 199% of GDP in
2010. In 2011, the deficit widened to 9.3% of GDP mainly due
to the increased debt burden, higher social security spending
and the fall in GDP in 2011. The government announced that
some plans would be financed by a combination of restrictions
in other areas of expenditure, surplus tax revenues related to
the  improvement  in  activity  in  2010,  and  the  accumulated
reserves  from  past  budgets  (for  a  quarter  of  the  budget
dedicated to reconstruction in 2011-2012).

In the short term, the government has nevertheless chosen to
favor  growth  over  fiscal  consolidation.  We  expect,  for
instance, a fiscal stimulus of 0.4 GDP point in 2012 and 0.5
GDP point in 2013, and the Japanese economy should see average
annual growth of 1.9% in 2012 and 1.5% in 2013 (see “Japan:
reconstruction time”, in our forecast dossier, in French). In
these circumstances, the budget deficit will be stable at 9.2%
of GDP in 2012, and will worsen to 9.8% of GDP in 2013.
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However, beyond 2013, there is still uncertainty about the
direction  of  government  economic  policy.  In  the  Japanese
government’s medium-term fiscal strategy, decided in 2010, it
aimed  to  halve  the  primary  deficit  of  central  and  local
government by 2015 compared to the level in 2010 (6.4% of
GDP),  and  to  break  even  by  2020.  According  to  our
calculations, balancing the primary structural deficit would
require the implementation of a major fiscal consolidation
effort. This would involve a negative fiscal impulse on the
order of 1.1 GDP points a year in 2014, which is nevertheless
a slower pace than the consolidation policies planned in the
euro  zone  in  2012-2013  (see  “He  who  sows  austerity  reaps
recession”  in  our  forecasting  dossier).  To  this  end,  an
increase  of  5  points  in  the  consumption  tax  is  to  be
considered during the current session of the Diet, Japan’s
parliament, which will wind up in June. This increase would
occur in two stages and yield 2.5 GDP points in tax revenue.
According to the latest medium-term forecast of the Japanese
government, this will not be sufficient to meet its targets
(Figure 1). Moreover, the means to achieve a balance by 2020
have not been clarified, and the government has not indicated
how  the  debt  built  up  to  finance  reconstruction  would  be
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repaid. Finally, given the continuing growth of the public
debt, the interest burden, which currently is low (1.8 GDP
points in 2011), will place an increasing burden on state
finances in the future. This will exacerbate the government’s
difficulties in implementing any budgetary changes aimed at
stabilizing the debt-to-GDP ratio by 2020, and then to bring
it down even further.

Despite all this, Japan does not seem to need a brutal fiscal
consolidation, as it is currently borrowing at low interest
rates (0.86% for the last issue of 10-year government bonds).
Furthermore, the share of the debt held by non-residents is
still low (6.7% in Q4 of 2011), and the abundant savings of
the Japanese population, together with the Japanese Central
Bank’s programme of share purchases, considerably reduces the
risk of a sovereign debt crisis like the one seen in the euro
zone.

This text refers to the economic analysis and forecast for
2011-2012, which is available on the OFCE website.
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La  reconstruction  japonaise
contrainte  par  la  situation
dégradée  des  finances
publiques
par Bruno Ducoudré

A la suite du tremblement de terre qui a frappé le Japon en
mars 2011, le gouvernement a évalué le coût du sinistre à 16,9
trillions  de  yens  (3,6  points  de  PIB).  Ce  choc  exogène
nécessite  en  réponse  un  déficit  structurel  qui  entre  en
contradiction avec la volonté du gouvernement de mettre en
œuvre une politique d’austérité budgétaire afin de réduire ce
déficit. Ces besoins de financement additionnels arrivent donc
au plus mauvais moment, en pleine crise économique, débutée en
2008, qui s’est accompagnée d’une forte dégradation de la
situation  des  finances  publiques  rendue  nécessaire  pour
soutenir l’activité.

Sur le front de la croissance, l’année 2011 fut difficile pour
le Japon, après un rebond de 4,4% du PIB en 2010 suivant une
chute du PIB de 5,5% en 2009. Alors que l’économie avait

retrouvé le chemin de la croissance au 3e trimestre 2011 (+1,9%
de croissance du PIB en variation trimestrielle) après deux
trimestres de baisse du PIB, en fin d’année les inondations en
Thaïlande ont à nouveau rompu les chaînes d’approvisionnement
des  entreprises  japonaises,  et  l’économie  a  vacillé

(croissance nulle au 4e trimestre et -0,7% de croissance pour

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/


l’année 2011). En 2012 débute la période de reconstruction.

Dès l’année fiscale 2011, quatre budgets additionnels ont été
votés  pour  un  montant  total  de  3,9  points  de  PIB  afin
principalement de faire face aux dépenses d’urgence (pour 1,3
point de PIB) et préparer la reconstruction (pour 2,3 points
de PIB). Les services de l’Etat ont estimé le budget total de
celle-ci  à  23  trillions  de  yens  (4,8  points  de  PIB).  La
reconstruction s’étalera sur les dix prochaines années, le
principal  de  l’effort  étant  concentré  sur  la  période
2012-2016. Le gouvernement a décidé d’allouer 0,8 point de PIB
à la reconstruction pour l’année fiscale 2012, financé aux
trois-quarts par l’endettement (tableau).

Contrairement à ce qui était attendu, les plans successifs
votés en 2011 ne se sont pas rapidement traduits par une forte
hausse de la dépense publique : la consommation publique a cru
de 2,1% en 2011, soit autant qu’en 2010 et moins qu’en 2009,
et l’investissement public s’est contracté de 3,1% en 2011.
Les dépenses de reconstruction se sont pour partie substituées
à d’autres dépenses. De plus une partie des budgets votés a
aussi été mise de côté et commence donc tout juste à être
dépensée. Les commandes publiques de travaux de construction

ont augmenté de 20% au 4e trimestre 2011 en glissement annuel,
et les travaux publics en cours ont fortement progressé en fin
d’année.  Ainsi,  les  dépenses  additionnelles  liées  à  la
reconstruction qui sont déjà votées s’étaleront pour partie
sur les prochains trimestres mais aussi au-delà de l’année
fiscale 2012.

De fait, la situation budgétaire japonaise apparaît précaire.
Ces  dépenses  nécessaires  à  la  reconstruction  des  régions
dévastées ont été décidées dans un contexte de forts niveaux
de déficit et de dette publique liés à la crise. Le déficit
budgétaire s’est en effet fortement dégradé depuis le début de
la crise, passant de 2,2% du PIB en 2008 à 8,1% en 2010,
tandis que la dette progressait de 31,2 points de PIB depuis



2007, pour atteindre 199% du PIB en 2010. En 2011, le déficit
public s’est encore creusé, à 9,3% du PIB principalement sous
l’effet de la hausse de la charge de la dette, de la hausse
des dépenses de sécurité sociale et de la baisse du PIB en
2011. Le gouvernement a donc annoncé qu’une partie des plans
serait financée par des restrictions dans d’autres postes de
dépenses,  des  surplus  de  rentrées  fiscales  liés  à
l’amélioration de l’activité en 2010, et par des réserves
accumulées sur les budgets passés (pour un quart des budgets
dédiés à la reconstruction sur 2011-2012).

A  court  terme,  le  gouvernement  a  néanmoins  choisi  de
privilégier la croissance à la consolidation budgétaire. Nous
prévoyons ainsi une impulsion budgétaire de 0,4 point de PIB
en  2012  et  de  0,5  point  de  PIB  en  2013,  et  l’économie
japonaise devrait croître de 1,9% en 2012 et de 1,5% en 2013
en  moyenne  annuelle  (voir  «  Japon  :  le  temps  de  la
reconstruction » dans notre dossier de prévision). Dans ces
conditions, le déficit budgétaire serait stable à 9,2% du PIB
en 2012, et se dégraderait à 9,8% du PIB en 2013.

En  revanche,  au-delà  de  2013,  l’incertitude  sur  les
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orientations de politique économique du gouvernement demeure.
Dans sa stratégie fiscale de moyen terme, décidée en 2010, le
gouvernement japonais avait pour objectif de diviser par deux
le déficit primaire des administrations centrale et locales à
l’horizon 2015 par rapport à celui atteint en 2010 (6,4% du
PIB), et d’atteindre l’équilibre à l’horizon 2020. D’après nos
calculs, équilibrer le solde structurel primaire impliquerait
la mise en œuvre d’une politique de consolidation budgétaire
importante, de l’ordre de 1,1 point de PIB par an d’impulsion
budgétaire négative à partir de 2014, à un rythme néanmoins
plus lent que les politiques de consolidation prévues en zone
euro en 2012-2013 (voir « Qui sème la restriction récolte la
récession » dans notre dossier de prévision) A cette fin, une
hausse de 5 points de la taxe à la consommation doit être
débattue lors de la session courante de la Diète, le parlement
japonais,  session  qui  s’achèvera  en  juin.  Cette  hausse
interviendrait en deux temps et rapporterait 2,5 points de PIB
de  rentrées  fiscales.  D’après  les  dernières  projections  à
moyen terme du gouvernement japonais, elle ne suffirait pas à
respecter ces objectifs (graphique 1). De plus, les moyens
d’atteindre l’équilibre d’ici 2020 n’ont pas été précisés et
le  gouvernement  n’a  pas  indiqué  de  quelle  façon  serait
remboursée  la  dette  contractée  pour  financer  la
reconstruction. Enfin, étant donné la progression continue de
la dette publique, la charge d’intérêt, faible actuellement
(1,8 point de PIB en 2011), pèsera à l’avenir de plus en plus
sur les finances de l’Etat. Cela accroîtra les difficultés du
gouvernement  à  mettre  en  œuvre  tout  ajustement  budgétaire
ayant pour objectif de stabiliser le ratio de dette publique
rapporté au PIB à l’horizon 2020 et de le faire décroître par
la suite.

Cependant, une consolidation budgétaire brutale n’apparaît pas
nécessaire,  le  Japon  empruntant  à  des  taux  d’intérêt  bas
(0,86% lors de la dernière émission d’obligations à 10 ans).
Par  ailleurs,  la  part  de  la  dette  détenue  par  les  non-

résidents reste faible – elle s’élevait à 6,7% au 4e trimestre
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2011 – et l’épargne abondante des ménages japonais, ainsi que
le  programme  d’achats  de  titres  de  la  Banque  centrale  du
Japon, limitent considérablement les risques d’une crise de
dette souveraine telles que celles rencontrées en zone euro.

Ce texte fait référence à l’analyse de la conjoncture et la
prévision à l’horizon 2011-2012, disponible sur le site de
l’OFCE.

Fiscal reform: Now or never*
By Nicolas Delalande (Centre d’histoire at Sciences Po)

While the question of taxation was one of the major economic
issues of the presidential election, it must not be forgotten
that there often exists a gap between the political and media
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attention  received  by  a  set  of  campaign  promises  (what
political  scientists  would  call  the  “politics”)  and  their
practical  implications  in  terms  of  public  policy  (the
“policies”). It is also worth asking whether any such tax
reform will actually take place.

For over a year, commentators and politicians have repeatedly
argued  that  taxation  would  be  a  key  question  in  the
presidential election. Many saw it as one of the only real
issues distinguishing the outgoing majority, which with the
TEPA law of August 2007 had bet on a strategy of “fiscal
shock”  to  unleash  growth  (50%  cap  on  taxes,  reduction  of
inheritance taxes, exemption of overtime, etc.), from the Left
opposition, which has been quick to denounce the injustice and
inefficacy  of  measures  that  undermine  progressive  taxation
without  obtaining  the  expected  economic  benefits,  while
deepening the deficit. The promise of reform, or even a tax
“revolution”, was high on the political agenda, particularly
for the Left. However, intense conflicts and debates over
taxes do not guarantee that the election of Francois Hollande
will be followed by a genuine transformation of the French tax
system. There may very well be a gap between the political and
media attention received by campaign promises (the “politics”)
and  their  practical  implications  for  public  policy  (the
“policies”). However much tax reform may be touted during the
campaign, it may well be distinctly less popular when it comes
time for implementation, when political will runs up against
varied forms of sometimes unanticipated resistance.

There has, nevertheless, been a felt need almost everywhere in
Europe to increase the taxation of the wealthy, not so much to
solve  the  problem  of  government  deficits  as  to  restore  a
semblance of fairness and shared effort in a time of economic
crisis. A number of countries have embarked on this path (the
top marginal rate of income tax is 57% in Sweden, 50% in
Britain, and 45% in Germany), even though some have already
sounded the retreat (David Cameron’s Conservative government



has proposed cutting the top marginal rate back to 45% in
2013). Even billionaires like Warren Buffett in the United
States have called for raising taxes on better-off strata to
put an end to the most blatant inequalities. This kind of
reform actually consists of backing off the policies of the
last fifteen to twenty years by reversing the trend to erode
the progressivity of the tax system: strictly speaking, this
is  less  a  matter  of  reform  than  of  cancelling  previous
reforms. Increasing tax revenue no longer results as before
from  creating  new  tax  measures  but  from  removing  the  tax
reductions and exemptions enacted in recent years. Hence the
debate, both in the US and Europe, over the real nature of the
“tax  increases”:  the  Republicans  accuse  the  Democrats  of
increasing the tax burden, while the latter claim to be merely
reversing  exemptions  that  they  consider  unwarranted  and
inefficient. Reform thus amounts to nothing more than the
restoration of the situation ex ante. In France, for example,
the Socialists have pledged to cancel what remains of the tax
package of 2007 (after having removed the tax cap in 2011), to
significantly reduce tax loopholes and to establish a new
income tax bracket: the reference point for these proposals is
in fact the actual system as it existed only five to ten years
ago,  with  the  exception  of  the  promise  added  during  the
campaign to create an exceptional 75% bracket on incomes of
over 1 million euros.

A more ambitious structural reform, for example along the
lines proposed in the recent book by Camille Landais, Thomas
Piketty and Emmanuel Saez, would involve an entirely different
scale. Opening the “black box” of the redistribution machine
actually implies a much wider debate on the missions of the
tax  system,  its  administrative  organization  and  its
relationship to social and family policy. This is where the
“costs” of policy reform, such as the eventual cancellation –
or modulation – of France’s “family quotient” tax-splitting
system, may be felt most directly. In any case, the erosion of
the belief that the only reforms that could possibly be any
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good involve reducing the tax burden means that the current
environment has never been more favourable for initiating this
debate. The political, social and financial implications of
this new configuration will certainly be complex and demanding
in terms of democracy, but, in light of the numerous critics
of the failings of the existing system, there is little doubt
that  2012  offers  a  unique  opportunity  for  undertaking
ambitious reform. Tax reform implies the need for an effective
political  coalition  to  overcome  the  various  social,
institutional and technical obstacles that are likely to arise
and  to  be  able  to  take  advantage  of  the  favourable
circumstances  in  which  ideologies  and  beliefs  that  were
thought to be firmly established are now on shaky ground. From
a historical standpoint, it should not seem absurd that the
current economic crisis, which is often compared to the 1930s,
calls for and indeed even requires a renegotiation of the
fiscal pact on a scale as significant as that experienced by

Europe and America in the first third of the 20th century. The
process of reform will, however, inevitably be more complex
than before: the systems for collection and redistribution,
now more sophisticated than ever, are based on an array of
measures that have arisen in different periods and in unique
political, economic and social contexts.

* This text is taken from the article “The political economy
of tax reform: a historical analysis”, which was published in
a special Tax Reform issue of the OFCE Revue and is available
on the OFCE web site.
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La  réforme  fiscale,
maintenant ou jamais*
par Nicolas Delalande (Centre d’histoire de Sciences Po)

Si la question de l’impôt fut l’un des enjeux économiques
majeurs  de  l’élection  présidentielle,  il  faut  rappeler
qu’existe bien souvent un écart entre l’attention politique et
médiatique reçue par un ensemble de promesses électorales (ce
que les politistes appelleraient la « politics ») et leurs
implications concrètes en termes de politiques publiques (les
« policies »). Aussi peut-on se demander si la réforme fiscale
aura bien lieu.

Depuis  plus  d’un  an,  les  commentateurs  et  les  acteurs
politiques n’ont cessé d’affirmer que la question de l’impôt
serait l’un des enjeux majeurs de l’élection présidentielle.
Beaucoup y voyaient l’un des véritables sujets de clivage
entre la majorité sortante, qui avait parié avec la loi TEPA
d’août 2007 sur une stratégie de « choc fiscal » pour libérer
la croissance (bouclier fiscal à 50 %, réduction des droits de
succession, défiscalisation des heures supplémentaires, etc.),
et l’opposition de gauche, prompte à dénoncer l’injustice et
l’inefficacité de mesures qui ont affaibli la progressivité de
l’impôt  sans  procurer  les  bienfaits  économiques  escomptés,
tout  en  creusant  les  déficits  publics.  Les  promesses  de
réforme, voire de « révolution » fiscale, ont figuré en bonne
place dans les programmes politiques, en particulier à gauche.
Pour autant, l’intensité des conflits et des débats en matière
d’impôt ne garantit pas que l’élection de François Hollande
soit suivie d’une authentique transformation des structures de
la fiscalité française. Il peut très bien exister un écart
entre  l’attention  politique  et  médiatique  reçue  par  un
ensemble  de  promesses  électorales  (ce  que  les  politistes
appelleraient la « politics ») et leurs implications concrètes
en termes de politiques publiques (les « policies »). Bonnes à
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défendre lors des campagnes, les réformes fiscales seraient en
revanche nettement moins populaires une fois venu le temps de
leur application, le volontarisme politique devant alors faire
face à des résistances multiples et parfois non anticipées.

Un  peu  partout  en  Europe,  cependant,  la  nécessité  a  été
affirmée de renforcer la fiscalité sur les plus riches, non
pas tant pour résoudre le problème des déficits publics que
pour restaurer un semblant de justice et d’effort partagé en
ces temps de crise économique. Plusieurs pays se sont engagés
dans cette voie (le taux marginal supérieur de l’impôt sur le
revenu est ainsi de 57 % en Suède, de 50 % en Grande-Bretagne,
de 45 % en Allemagne), quoique certains entament déjà une
marche arrière (le gouvernement conservateur de David Cameron
a  proposé  de  diminuer  le  taux  marginal  supérieur  pour  le
ramener à 45 % en 2013). Même des milliardaires, à l’image de
Warren Buffet aux États-Unis, ont appelé à relever les impôts
des  plus  aisés  pour  mettre  fin  aux  inégalités  les  plus
criantes. La réforme ainsi comprise consiste en fait surtout à
revenir  sur  les  politiques  des  quinze  ou  vingt  dernières
années,  en  inversant  la  tendance  à  un  effritement  de  la
progressivité des prélèvements : il s’agit moins, à proprement
parler,  d’une  réforme  que  d’une  annulation  des  réformes
antérieures.  L’augmentation  des  recettes  fiscales  ne  passe
plus comme autrefois par la création de nouveaux instruments
de prélèvement mais par la suppression des réductions d’impôt
et des exonérations accordées depuis plusieurs années. D’où le
débat, aussi bien aux États-Unis qu’en Europe, sur la nature
réelle des « hausses d’impôt » : les républicains accusent les
démocrates  d’augmenter  la  charge  fiscale,  quand  ceux-ci
prétendent  seulement  revenir  sur  des  exonérations  qu’ils
jugent indues et inefficaces. La réforme n’est alors rien
d’autre que le rétablissement d’un état ex ante. En France,
les socialistes se sont par exemple engagés à annuler ce qu’il
reste  du  paquet  fiscal  de  2007  (après  la  suppression  du
bouclier fiscal en 2011), à réduire de manière significative
les  niches  fiscales  et  à  établir  une  nouvelle  tranche  de



l’impôt  sur  le  revenu  :  le  point  de  référence  de  ces
propositions reste inscrit dans le système actuel, tel qu’il
fonctionnait il y a seulement cinq à dix ans, à l’exception de
la  promesse,  ajoutée  en  cours  de  campagne,  de  créer  une
tranche exceptionnelle à 75 % pour les revenus supérieurs à 1
million d’euros.

Le chemin d’une réforme de structure plus ambitieuse, telle
que la proposent par exemple Camille Landais, Thomas Piketty
et Emmanuel Saez dans leur ouvrage, relève d’une tout autre
dimension.  Ouvrir  la  «  boîte  noire  »  de  la  machine  à
redistribuer implique en effet d’engager un débat beaucoup
plus  vaste  sur  les  missions  de  l’impôt,  son  organisation
administrative et ses liens avec les politiques sociales et
familiales.  C’est  ici  que  les  «  coûts  »  politiques  des
réformes,  à  l’instar  de  l’éventuelle  suppression  –  ou
modulation – du quotient familial, peuvent se faire sentir le
plus directement. Quoi qu’il en soit, le contexte actuel n’a
jamais été aussi propice à l’ouverture de ces débats, compte
tenu  de  l’érosion  de  la  croyance  selon  laquelle  la  seule
réforme  bonne  à  mener  serait  celle  de  la  diminution  des
prélèvements  obligatoires.  Les  contraintes  politiques,
sociales  et  financières  de  cette  nouvelle  configuration
s’annoncent  certes  complexes  et  exigeantes  sur  le  plan
démocratique, mais il ne fait guère de doute que le moment
2012  constitue  une  occasion  unique  d’engager  des  réformes
ambitieuses, tant sont nombreuses les critiques contre les
défaillances du système existant. Réformer l’impôt suppose de
s’appuyer sur une coalition politique cohérente, de surmonter
les  diverses  résistances  sociales,  institutionnelles  et
techniques susceptibles d’y faire obstacle, et de savoir tirer
profit des circonstances favorables dans lesquelles s’érodent
les idéologies et les croyances que l’on croyait solidement
établies. D’un point de vue historique, il ne paraîtrait pas
absurde que la crise économique actuelle, souvent comparée à
celle des années 1930, appelle et nécessite une renégociation
du pacte fiscal aussi vaste que celle expérimentée par les
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siècle.  Mais   le  processus  de  réforme  est  forcément  plus
complexe  qu’autrefois,  dans  la  mesure  où  les  systèmes  de
prélèvement et de redistribution, parvenus à un degré inédit
de sophistication, reposent sur un empilement de dispositifs
apparus  à  des  dates  différentes,  dans  des  contextes
politiques,  économiques  et  sociaux  singuliers,

* Ce texte est issu de l’article « L’économie politique des
réformes fiscales : une analyse historique » publié dans le
numéro spécial « Réforme fiscale » de la Revue de l’OFCE,
disponible sur le site internet de l’OFCE.

Underlying deflation
Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré and Eric Heyer

A look at the latest statistics on price trends indicates that
the risk of deflation seems to have given way to renewed
inflation in the major developed countries. So do we really
need to fear the return of inflation, or are these economies
still structurally deflationary?

First, note that the nature and scale of the economic crisis
we have been living through since 2008 are reminiscent of what
led to past periods of deflation (the crisis of 1929, the
Japanese crisis of the 1990s, etc.). The recessionary pattern
that began in 2008 has followed the same path: the shock to
activity led to a slowdown in inflation — and sometimes lower
prices or wages — in most of the developed countries. However,
a fall in prices is not necessarily synonymous with deflation:
this has to be long term and, above all, it must be anchored
in expectations and a vicious cycle of debt deflation.  But
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this  deflationary  scenario  did  not  materialize.  Far  from
sitting by idly, at the end of 2008 governments and central
banks took fiscal and monetary measures to stabilize activity
and limit the rise in unemployment. Moreover, independently of
the response by economic policy, price trends were strongly
influenced by changes in commodity prices. While the collapse
in oil prices in the second half of 2008 accelerated the
deflationary  process,  the  rise  in  prices  since  2009  has
fuelled more general price rises and held off the risk of
deflation.  Moreover,  business  has  partially  cushioned  the
impact of the crisis by accepting cuts in margins, which has
helped to mitigate rising unemployment, a key factor in the
deflationary process.

In a study by the OFCE published in its journal of forecasts
(Prévisions de la Revue de l’OFCE), we start from a wage-price
model to develop a method for assessing the way that oil price
dynamics  and  labour  market  adjustments  affect  changes  in
inflation. We show that if oil prices had continued their
upward trend after they peaked in the summer of 2008, and if
the  adjustment  on  the  labour  market  had  been,  in  all
countries, the same as in the US, then the year-on-year change
in inflation in second quarter 2011 would have been lower, by
0.7 points in France to 3.4 points in the UK (Table 1). This
confirms  that  these  economies  are  still  structurally
deflationary.

Despite the central banks’ repeated efforts at quantitative
easing,  they  need  not  fear  the  return  of  inflation.  The
macroeconomic environment is still characterized by a risk of
deflation, and therefore by the need for an accommodative
monetary policy.
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Déflation sous-jacente
Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Eric Heyer

A la lecture des dernières statistiques sur l’évolution des
prix, au risque de la déflation semble avoir succédé celui
d’une reprise de l’inflation dans les grands pays développés.
Devons-nous réellement craindre le retour de l’inflation ou
ces  économies  sont-elles  encore  structurellement
désinflationnistes  ?
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Observons tout d’abord que la nature et l’ampleur de la crise
économique que nous vivons depuis 2008 rappellent celles qui
furent à l’origine de périodes déflationnistes (crise de 1929,
crise japonaise des années 1990, …). L’enchaînement récessif
enclenché en 2008 a suivi le même chemin ; le choc d’activité
a conduit à un ralentissement de l’inflation – et parfois à
des baisses de prix ou de salaires – dans la plupart des pays
développés. Cependant, la baisse des prix n’est pas forcément
synonyme de déflation. Celle-ci doit s’inscrire dans la durée
et  surtout,  elle  doit  se  nourrir  de  l’ancrage  des
anticipations  et  d’un  cercle  vicieux  de  déflation  par  la
dette.  Le  scénario  déflationniste  ne  s’est  cependant  pas
matérialisé. Les gouvernements et les banques centrales ne
sont en effet pas restés passifs et ont, dès la fin de l’année
2008, pris des mesures de politiques budgétaire et monétaire
afin  de  stabiliser  l’activité  et  de  limiter  la  hausse  du
chômage. De plus, indépendamment de la réaction de politique
économique, l’évolution des prix a été fortement influencée
par celle du prix des matières premières. Dans un premier
temps, l’effondrement du pétrole au deuxième semestre 2008
aurait  pu  accélérer  le  processus  déflationniste,  mais  la
hausse observée depuis 2009 est venue alimenter la hausse des
prix éloignant le risque déflationniste. Par ailleurs, les
entreprises ont partiellement amorti l’impact de la crise en
consentant des baisses des taux de marges, ce qui a permis
d’atténuer la hausse du chômage, facteur essentiel pouvant
mener à la déflation.

Partant d’une modélisation de la boucle prix-salaire, nous
nous  proposons  dans  une  étude  de  l’OFCE  parue  dans
la collection Prévisions de la Revue de l’OFCE d’évaluer la
contribution de la dynamique du prix du pétrole et le rôle de
l’ajustement  du  marché  du  travail  à  l’évolution  de
l’inflation. Nous montrons que si le prix du pétrole avait
poursuivi sa tendance haussière après le pic de l’été 2008 et
si l’ajustement sur le marché du travail avait été, dans tous
les  pays,  identique  à  celui  des  Etats-Unis,  alors  le
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glissement annuel de l’inflation au deuxième trimestre 2011
aurait été plus faible de 0,7 point en France à 3,4 points au
Royaume-Uni (tableau 1), confirmant que ces économies sont
encore structurellement désinflationniste.

Malgré  les  nombreuses  mesures  d’assouplissement  quantitatif
qu’elles ont mis en œuvre, les banques centrales ne doivent
pas  craindre  le  retour  de  l’inflation.  Le  contexte
macroéconomique reste marqué par le risque déflationniste et
donc  par  la  nécessité  de  mener  une  politique  monétaire
accommodante.
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Less austerity = more growth
and less unemployment
Eric Heyer and Xavier Timbeau

The European Commission has just released its spring forecast,
which  anticipates  a  recession  in  2012  for  the  euro  zone
(“mild” in the words of the Commission, but still -0.3%),
which is in line with the OFCE’s economic analysis of March
2012.

The brutal fiscal austerity measures launched in 2010, which
were intensified in 2011 and tightened even further in 2012
virtually throughout the euro zone (with the notable exception
of Germany, Table 1 and 1a), are hitting activity in the zone
hard. In 2012, the negative impact on the euro zone resulting
from the combination of raising taxes and reducing the share
of GDP that goes to expenditure will represent more than 1.5
GDP points. In a deteriorating fiscal situation (many euro
zone countries had deficits of over 4% in 2011) and in order
to continue to borrow at a reasonable cost, a strategy of
forced deficit reduction has become the norm.

This strategy is based on declarations that the 3% ceiling
will be reached by 2013 or 2014, with balanced budgets to
follow by 2016 or 2017 in most countries. However, these goals
seem to be overly ambitious, as no country is going to meet
its targets for 2013. The reason is that the economic slowdown
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is undermining the intake of the tax revenue needed to balance
budgets. An overly optimistic view of the impact of fiscal
restraint on activity (the so-called fiscal multiplier) has
been leading to unrealistic goals, which means that GDP growth
forecasts must ultimately be systematically revised downward.
The European Commission is thus revising its spring forecast
for the euro zone in 2012 downward by 0.7 point compared to
its autumn 2011 forecast. Yet there is now a broad consensus
on the fact that fiscal multipliers are high in the short
term, and even more so that full employment is still out of
reach (here too, many authors agree with the analyses made by
the  OFCE).  By  underestimating  the  difficulty  of  reaching
inaccessible targets, the euro zone members are locked in a
spiral where jitters in the financial markets are driving ever
greater austerity.

Unemployment is still rising in the euro zone and has hardly
stopped  increasing  since  2009.  The  cumulative  impact  on
economic activity is now undermining the legitimacy of the
European project itself, and the drastic remedy is threatening
the euro zone with collapse.

What would happen if the euro zone were to change course in
2012?

Assume that the negative fiscal impulse in the euro zone is on
the order of -0.5 percent of GDP (instead of the expected
total of -1.8 GDP points). This reduced fiscal effort could be
repeated until the public deficit or debt reaches a fixed
target. Because the effort would be more measured than in
current plans, the burden of the adjustment would be spread
out more fairly over the taxpayers in each country, while
avoiding the burden of drastic cuts in public budgets.

Table  2  summarizes  the  results  of  this  simulation.  Less
austerity leads to more growth in all the countries (Table
2a), and all the more so as the fiscal consolidation announced
for 2012 intensifies. Our simulation also takes into account
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the impact of the activity in one country on other countries
through trade. Thus, Germany, which has an unchanged fiscal
impulse  in  our  scenario,  would  experience  an  0.8  point
increase in growth in 2012.

In the “less austerity” scenario, unemployment would decline
instead of continuing to increase. In all the countries except
Greece, the public deficit would be lower in 2012 than in
2011. Admittedly, this reduction would be less than in the
initial scenario in certain countries, in particular those
that have announced strong negative impulses (Spain, Italy,
Ireland,  Portugal  and  …  Greece),  which  are  the  ones  most
mistrusted by the financial markets. In contrast, in some
countries, such as Germany and the Netherlands, the government
deficit would shrink more than in the initial scenario, with
the indirect positive effect of stronger growth outweighing
the direct effect of less fiscal consolidation. For the euro
zone as a whole, the public deficit would be 3.1 percentage
points of GDP, against 2.9 points in the initial scenario. It
is  a  small  difference  compared  to  more  favorable  growth
(2.1%), along with lower unemployment (-1.2 points, Table 2)
instead of an increase as in the initial scenario.

The key to the “less austerity” scenario is to enable the
countries  in  greatest  difficulty,  those  most  obliged  to
implement  the  austerity  measures  that  are  plunging  their
economies into the vicious spiral, to reduce their deficits
more slowly. The euro zone is split into two camps. On the one
hand, there are those who are demanding strong, even brutal
austerity to give credibility to the sustainability of public
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finances,  and  which  have  ignored  or  deliberately
underestimated the consequences for growth; on the other are
those who, like us, are recommending less austerity to sustain
more growth and a return to full employment. The first have
failed: the sustainability of public finances has not been
secured,  and  recession  and  the  default  of  one  or  more
countries are threatening. The second strategy is the only way
to restore social and economic – and even fiscal – stability,
as  it  combines  a  sustainable  public  purse  with  a  better
balance between fiscal restraint and employment and growth, as
we proposed in a letter to the new President of the French
Republic.

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=1937
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=1937
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/05/IMG1a_english_EH_XT_21_51.jpg


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/05/tab2bang.jpg

