La zone euro en crise

par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Le 8 juin 2012, s’'est tenue a Kiel 1la 9° Conférence
EUROFRAMEJ1] sur les questions de politique économique de
1l'Union européenne. Son sujet était : « La zone euro en
crise : défis pour la politique monétaire et les politiques
budgétaires ». Le numéro 127 de 1la collection « Débats et
Politiques » de la Revue de Ll’OFCE publie des versions
révisées de douze des communications présentées[2],
rassemblées autour de cing dossiers : déséquilibres de taux de
change, indicateurs de la crise de la dette, regles
budgétaires, questions bancaires et financieres et stratégies
de sortie de crise.

L’'analyse des origines de la crise de la zone euro et les
recommandations de politiques économiques a mener pour sortir
la zone euro de la crise font 1’objet de grands débats entre
économistes dont 1la Conférence EUROFRAME a donné une
illustration. Ainsi, le lecteur verra apparaitre au fil des
articles plusieurs lignes de fracture

- Pour les uns, ce sont les politiques irresponsables
des pays du Sud qui sont la cause des déséquilibres : ceux-ci
ont laissé se développer des bulles immobilieres et salariales
tandis que les pays du Nord pratiquaient des politiques
vertueuses d’austérité salariale et de réformes structurelles.
Les pays du Sud doivent donc adopter la stratégie des pays du
Nord et accepter une longue cure d’austérité. Pour les autres,
la monnaie unique a permis le développement de déséquilibres
jumeaux et opposés : elle a conduit a la sous-évaluation des
économies des pays du Nord, ce qui les a autorisés a compenser
leurs politiques excessives d’austérité salariale et sociales
par des excédents extérieurs excessifs ; elle a autorisé la
persistance de déficits extérieurs au Sud ; il en résulte la
nécessité d’une convergence contrélée ou la relance au Nord
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facilite la résorption des déséquilibres extérieurs du Sud.

- Pour les uns, chaque pays doit mettre en cuvre des
politiques alliant une forte réduction des dépenses publiques
— afin de résorber les déficits budgétaires et réduire le
poids de la dette publique — et des réformes structurelles
(libéralisation des marchés des biens et des services,
déréglementation du marché du travail) qui en compenseraient
l'effet dépressif sur le marché du travail. Il faut laisser
les marchés financiers imposer aux pays la discipline
nécessaire. Pour les autres, il faut maintenir les déficits
publics tant qu’ils seront nécessaires pour soutenir
l’'activité, faire garantir les dettes publiques par la Banque
centrale européenne (BCE) afin de faire converger les taux
d'intérét nationaux vers le bas et mettre en cuvre une
stratégie de croissance a 1’échelle de 1'UE (en particulier
par le financement des investissements nécessaires a la
transition écologique).

— Certains estiment méme qu’il faut éviter 1’extension
de la solidarité européenne qui permettrait a certains pays de
retarder les réformes nécessaires, qui rendrait persistants
les déséquilibres, qui induirait de la création monétaire et
donc de 1l’'inflation. D’'autres jugent que des erreurs de
politiques économiques ont été commises depuis la création de
la zone euro, qu’elles ont abouti a de fortes disparités dans
la zone, qu’il faut essayer de résorber aujourd’hui par une
stratégie solidaire et cohérente. L’'Europe est une grande
famille ; il faut manifester de la solidarité et accepter des
compromis pour continuer a vivre ensemble.

- Pour les uns, la fin de la crise des dettes des pays
de la zone euro suppose la mise en place d’'une union
budgétaire, ce qui signifie la mise en place de regles
contraignantes inscrites dans le Pacte budgétaire et un
certain fédéralisme budgétaire ; la Commission et le Conseil
européen doivent avoir un droit de regard sur les politiques
budgétaires des Etats membres. Pour les autres, il faut



laisser aux Etats membres un degré d’autonomie nécessaire pour
pratiquer la politique budgétaire de leur choix ; c’est a la
fois une question de démocratie et d’'efficacité économique
les situations économiques des pays sont trop diverses pour
qu’une politique budgétaire uniforme soit possible ; il faut
une coordination ouverte des politiques économiques, sans
normes préétablies et rigides de finances publiques, ayant
pour objectif une croissance satisfaisante et la résorption
des déséquilibres extérieurs.

[1] EUROFRAME est un réseau d’'instituts économiques européens
qui regroupe : DIW et IFW (Allemagne), WIFO (Autriche), ETLA
(Finlande), OFCE (France), ESRI (Irlande), PROMETEIA (Italie),
CPB (Pays-Bas), CASE (Pologne), NIESR (Royaume-Uni).

[2] Dont 10 en langue anglaise et 2 en francais.

Réactions aux décisions du
Conseil constitutionnel du 29
décembre 2012

par Henri Sterdyniak

Le 29 décembre 2012, le Conseil constitutionnel s’est prononcé
sur la conformité a la Constitution de la Loi de finances 2013
ainsi que sur celle de la troisieme Loi de finances
rectificative pour 2012. Il en a censuré plusieurs
dispositions.
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La Constitution francaise est pratiquement silencieuse en
matiere de fiscalité, de sorte que le seul texte auquel le
Conseil peut se référer est 1'article 13 de la Déclaration des
droits de 1l’homme et du citoyen de 1789 qui stipule : « Pour
l'entretien de 1la force publique, et pour les dépenses
d’'administration, une contribution commune est indispensable
elle doit étre également répartie entre tous les citoyens, en
raison de leurs facultés ». Cependant, depuis 1789, 1la
fiscalité s’est vue attribuer d’autres rdéles que celui de
financer équitablement les dépenses publiques ; la fiscalité a
des objectifs incitatifs (décourager certaines pratiques
socialement néfastes, comme le tabac, 1'alcool, la pollution ;
encourager des pratiques socialement utiles comme la
culture) ; elle a aussi des objectifs redistributifs : taxer
fortement les gains injustifiés ainsi que les plus hauts
revenus, dans la mesure ou ceux-ci ne proviennent pas
uniquement de 1’effort de leurs bénéficiaires, mais de
Ll'ensemble de 1l'organisation sociale et de 1’'héritage
institutionnel et technologique de la société. Le Conseil
constitutionnel doit donc largement interpréter l’article 13,
qui ne correspond plus a la conception actuelle de 1la
fiscalité. Il se réfere souvent a sa décision du 16 aolt 2007,
selon laquelle : « l'exigence résultant de l'article 13 de 1la
Déclaration de 1789 ne serait pas respectée si 1’impot
revétait un caractere confiscatoire ou faisait peser sur une
catégorie de contribuables une charge excessive au regard de
leurs facultés contributives ».

Par ailleurs, le Conseil constitutionnel invoque fréquemment
l’article 34 de la Constitution, qui attribue au législateur
le pouvoir de fixer le taux et 1'assiette de chaque impot. Il
considere que lui-méme « n’'a pas un pouvoir général
d’'appréciation et de décision de méme nature que celui du
Parlement » ; il n’'intervient qu’en cas de « rupture
caractérisée de 1’égalité devant les charges publiques ».

Avec ces limites en téte, les décisions du Conseil peuvent



étre critiquées du point de vue économique et fiscal ; c'est
ce que nous nous proposons de faire ici.

La taxation doit elle étre familiale ?

Conformément aux intentions annoncées par Francois Hollande
durant sa campagne électorale, la loi de finances 2013
instaurait une contribution exceptionnelle de 18 % sur les
revenus d’'activité des années 2012 et 2013 supérieurs a 1
million d’'euros, soit une tranche dite a 75 % (la tranche
supérieure de 1'IR a 45 plus 4 % de contribution
exceptionnelle sur les hauts revenus plus 8 % de CRDS-CSG plus
ces 18 %).

Le Conseil a estimé que cette imposition n’était pas conforme
a la Constitution car cette contribution était individuelle
alors que l’imp6t sur le revenu doit porter sur le foyer
fiscal. On ne peut que se réjouir de voir ainsi réaffirmé le
caractere familial de la fiscalité francaise, conforme au
principe selon lequel les membres d’'une famille doivent se
partager équitablement les revenus du foyer. Pourtant, en méme
temps, le Conseil accepte la baisse de 2 336 a 2 000 euros du
plafond du quotient familial par enfant ; il proclame certes
que 1’'impbét sur le revenu doit tenir compte du nombre
d’enfants du foyer, mais que cette prise en compte pourrait se
faire autrement que par le quotient familial ; il accepte que
L'ISF ne tienne plus compte de la taille du foyer. Ces
décisions manquent de cohérence.

Selon le Conseil, 1’imposition du foyer doit étre globale,
dépendre du total de ses revenus, et non du revenu de chacun
de ses membres. Le quotient conjugal est ainsi sacralisé ; ce
n'est pas le cas du quotient familial. On aboutit ainsi a un
systeme ou le plafond du quotient familial est de 2 000 euros
par enfant (4 000 euros a partir du troisieme enfant) tandis
gue le plafond conjugal n’a pas de plafond explicite.
Toutefois, le bareme de 1'IR fait que le plafond implicite du
plafond conjugal est aujourd'hui de 32 829 euros. Considérons



un homme de 50 ans qui gagne 1 million d’euros par an ; son
impét sur le revenu est de 458 171 euros ; il épouse une jeune
femme de 23 ans qui n’a pas de revenu propre ; leur impoOt
diminue a 426 342 euros (soit une réduction de 32 829 euros).
Soit maintenant une veuve de 50 ans de méme revenu ; son fils
de 23 ans poursuit ses études ; leur imp6t est de 456 171
euros ; soit 30 829 euros de plus que le couple précédent.
Pourtant, leur capacité contributive est la méme. On comprend
mal pourquoi le Conseil ne défend pas le quotient familial et
considere que le plafonnement du quotient conjugal a 32 829
euros (tel qu’'il aurait été maintenu par 1la non-prise en
compte des revenus du conjoint pour les tres hauts revenus)
est anticonstitutionnel. Il serait plus conforme a l'article
13 de réaffirmer le principe du quotient familial et de
plafonner le quotient conjugal.

Son refus de 1'individualisation de 1'imp6t a permis au
Conseil de rejeter d’emblée la contribution exceptionnelle
sans avoir a se prononcer sur la constitutionnalité d’une
tranche marginale a 75 %. Le doute persiste donc sur le taux
maximum que le Conseil autorise, tant en taux marginal qu’en
taux moyen. Toutefois, le Conseil a accepté un taux de 75 %
pour le plafonnement de 1'ISF.

D’un c6té, ce taux de 75 % avait clairement été annoncé par le
candidat élu. Il ne s’appliquait que sur la tranche de revenu
supérieur a 1 million d'euros. Une personne seule gagnant 2
millions (3 millions) de revenus d’'activité n’aurait supporté,
CRDS-CSG comprise, qu’un taux d’imposition moyen global de
63 % (67 %). Des taux marginaux plus élevés (supérieur a 80%)
ont été mis en place aux Etats-Unis et au Royaume-Unis entre
1945 et 1980.

De 1’autre, 1le systeme mis en place était extrémement
compliqué avec un IR portant sur 1le revenu imposable
familialisé, des contributions exceptionnelles de 3 % (a
partir de 250 000 euros par part) et 4 % (au-dela de 500 000

euros) portant sur le revenu fiscal de référence conjugalisé,



et cette nouvelle contribution exceptionnelle de 18 % portant
sur le revenu d’activité individuel. La marche de 18 % était
trop grande. Un systeme plus simple, réunifié, supprimant les
contributions exceptionnelles, introduisant une tranche a 50 %
(a partir de 250 000 euros par part), puis un taux de 60 % (a
partir de 750 000 euros par part) serait plus satisfaisant et
n'aurait pas de raison de se heurter a la censure du Conseil.

Un taux maximum d’imposition ?

Ni la Déclaration des droits de 1’homme de 1789, ni 1la
Constitution de 1958 ne comportent de taux maximum
d’imposition. Le Conseil constitutionnel a décidé en 2007 que
1’imp6t ne devait pas étre confiscatoire, mais sans définir
cette notion. En décembre 2012, 1le Conseil ne s’est pas
prononcé sur la constitutionalité d’un taux a 75 %, mais il a
censuré des dispositifs particuliers qui aboutissaient a des
taux marginaux de 90,5 %, de 82 %, de 75,34 % ou méme de
73,2 %. Il semble donc que le Conseil fixe un taux maximum de
70 % a ne pas dépasser. Ce taux est nettement plus élevé que
les 50 % du bouclier fiscal, mais il reste arbitraire ; de
plus il s’agit d’un taux marginal.

Cependant, les quatre cas censurés sont des cas particuliers
ou le législateur voulait faire jouer a la fiscalité un role
désincitatif

— Les retraites-chapeau sont soumises a la CSG-CRDS, a 1'IR et
a une taxation spécifique qui atteint 21 % au-dela de 24 000
euros par mois. Au-dela de ce niveau, leur taux marginal
d’imposition était donc de 75,34 %. Le Conseil a jugé ce taux
excessif, contraire au principe d’égalité devant les charges
publiques. La taxation spécifique a été ramenée a 14 %, soit
un taux d’imposition marginal de 68,34 %. Le probleme est que
cette taxation spécifique n’avait pas pour objet de financer
les charges publiques, mais de décourager ce type de
rémunération. D’ailleurs, 1l’entreprise paie une taxe de 32 %
sur ces retraites qui demeurent donc tres coliteuses. Sans



doute, faudra-t-il que le législateur se décide a les encadrer
strictement : 1’'’entreprise pourrait aider ses cadres
dirigeants a se constituer un supplément de retraite, mais
cette aide devrait étre considérée comme un salaire et
supporter toutes les cotisations sociales.

— Le Conseil interdit a l'Etat de taxer a 75 % le produit des
titres et des bons dont 1’identité du bénéficiaire n’est pas
communiquée a Ll’administration fiscale en arguant que
l’imposition totale atteint 90,5 %, compte tenu des
prélevements sociaux. Mais une personne riche taxée a 45 % a
L'IR et a 1,5 % a L'ISF subit un prélevement marginal de
95,5 % sur ses revenus d'intéréts. Il n’était donc pas injuste
de faire subir la taxation maximum a une personne qui veut
rester anonyme. Sans doute, faudra-t-il interdire ces bons
anonymes.

— L’Etat souhaitait taxer fortement les plus-values sur les
terrains a batir. Aux taxes spécifiques déja en place (de
l'’ordre de 20 %), aux prélevements sociaux (15,5 %),
s’'ajoutait la taxation des plus-values au bareme de 1’'IR (avec
un taux maximum de 49 %), sans abattement pour l’inflation ou
la durée de détention. Le Conseil a estimé que la taxation
totale qu’'il évalue a 82 % était excessive. Certes, la non-
prise en compte de 1’inflation était contestable. Mais le
calcul du Conseil suppose que le vendeur jouit de revenus
supérieurs a 500 000 euros par an. De plus, cette plus-value
est un pur effet d’aubaine, qu’il n’est pas illégitime de
surtaxer.

— Les gains tirés des stock-options et des actions gratuites
sont dorénavant imposés a 1'IR comme a la CSG-CRDS. Ils
supportent de plus une contribution salariale, non déductible
de 1’'IR, naguere de 10 %, qui devait passer a 17,5 % (pour les
actions détenues pendant un certain temps), a 22,5 % pour les
autres. Le total aboutissait pour une imposition a la tranche
de 45 % a un taux d’'imposition total de 68,2 % (ou 73,2 %) ;
pour la tranche de 49 % a 72 % (ou 77 %). Le Conseil a jugé



cette taxation excessive ; 1l a maintenu la contribution
salariale a 10 %, ce qui limite la taxation globale a 60,7 %
pour la tranche de 45 % (ou 64,5 % pour celle de 49 %). La-
aussi, les entreprises payent une taxe de 30% sur les
avantages qu’elles accordent a leurs salariés ou mandataires
sociaux sous cette forme.

Dans ces quatre cas, le Conseil interdit de faire jouer a la
fiscalité directe un roéle incitatif (ou plut6ét désincitatif).
I1T faudra donc que 1le législateur utilise d’autres
instruments, soit la taxation au niveau des entreprises, soit
la réglementation.

Notons que le Conseil a une version strictement juridique de
la notion d’imposition et de revenu. Ainsi, écrit-il a propos
de la contribution employeur : « c’est une imposition a la
charge de l’employeur qui ne s’'impute pas sur le montant de la
rente versée », alors que du point de vue économique, la
distinction entre contribution employeurs et salariés n’'a pas
de sens, il faut faire masse des deux. De méme, ne juge-t-il
pas abusive la taxation des intéréts. Mais une personne
recevant 4 % de taux d’intérét quand l’inflation est de 2 %,
n'a un revenu réel que de 2 %. Le total des prélevements
sociaux et de la tranche a 45 % de 1'IR aboutit a une
imposition nominale de 58,2 %, qui est en réalité de 116 % si
on rapporte 1'impbét (4*58,2 % = 2,32 %) au revenu réel (2 %,
soit 4 % moins les 2% d’'inflation).

Le Conseil affirme que « les prélevements sociaux qui pesent
sur les revenus de dividendes et de produits de placement ont
des taux plus élevés que ceux qui pesent sur les revenus
d’'activité », mais il ne tient compte que des prélevements
sociaux et de la CRDS-CSG, et pas des cotisations sociales
employeurs. En fait, il ne compare pas précisément
l'imposition des uns et des autres, ce qui obligerait a
distinguer les cotisations ouvrant des droits, a tenir compte
de 1’'inflation, de 1’'impdt sur les sociétés, etc. Il se limite
au cas de « rupture caractérisée » de 1’égalité devant



1'impot. Il est permis de le regretter.
Vers la réduction des niches fiscales

Le Conseil constitutionnel a heureusement censuré l’article 14
de la Loi de finances qui reportait une nouvelle fois de cing
ans l’extinction des dispositifs fiscaux dérogatoires en
matiere de droits de successions sur les biens immobiliers en
Corse.

L'article 73 de la loi de finances classe en fait les
réductions et crédit d’'impdts en trois catégories. Certaines
ne sont pas soumises au plafonnement global ; d’autres sont
soumises a un plafond global de 10 000 euros ; d’autres (les
investissements outre-mer et les investissements dans le
cinéma) étaient soumises a un plafond spécifique de 18 000
euros + 4 % du revenu imposable. Le Conseil a maintenu cette
distinction mais a réduit le plafond spécifique des
investissements favorisés en supprimant la prise en compte de
4 % du revenu imposable. Seul, parmi les dépenses
d’investissement, 1l’investissement dans 1la restauration
d’immeubles dans les secteurs sauvegardés échappe maintenant a
un plafonnement global. C’est un pas dans la bonne direction
de suppression progressive de niches fiscales profitant aux
plus riches, réduisant la progressivité de 1'imp6t et peu
efficaces pour aider tel territoire ou telle activité. Reste
au gouvernement a mettre en place, comme il s'y est engagé,
des subventions explicites et mieux ciblées pour les
départements d'outre-mer.

En revanche certaines exonérations injustifiées demeurent
comme celles des revenus des placements en PEA et en
assurance-vie, des majorations de retraites, de 1la
participation et de l’intéressement. Il est dommage que le
Conseil constitutionnel n’'ait pas eu l’occasion de censurer
ces dispositifs contraires au principe de soumission de tous
les revenus a 1’'imp6t sur le revenu.



Faut-il permettre 1’optimisation fiscale ?

En ce qui concerne 1'ISF, la position du Conseil est difficile
a comprendre. D’'une part, il proclame avec pertinence que la
détention d’'un patrimoine procure en elle-méme une capacité
contributive ; que Ll'ISF peut donc frapper des biens qui ne
procurent aucun revenu ; que cette capacité contributive peut
donc étre supérieure aux revenus des biens imposables. Ceci
L’amene a déclarer conforme a la Constitution 1la nouvelle
version de 1'ISF, méme si elle aboutit dans certains cas a des
taux de taxation marginaux tres élevés de certains revenus, en
particulier les revenus d’'intérét, puisque la taxation ne
prend pas en compte la dépréciation liée a 1l’inflation.
D’autre part, le Conseil avait proclamé en aolt 2012 que la
remise a niveau de 1'ISF devait obligatoirement s’accompagner
de la remise en place d’'un mécanisme de plafonnement. Le
Conseil a heureusement accepté, en décembre 2012, que le
plafonnement du total des impdts payés (ISF + IR + CRDS-
CSG + prélevement sociaux) soit établi a 75 % du revenu, soit
nettement au-dessus des 50 % de l’ancien bouclier fiscal.

Mais le diable se cache dans les détails. Le revenu doit étre
mesuré de facon adéquate. Prenons un exemple extréme.
Considérons Monsieur A qui dispose d'un patrimoine de
3 millions d’euros, placé en actions, qui lui rapportent des
dividendes au taux de 8 %, soit 240 000 euros par an. Monsieur
A va payer 37 200 euros de prélevements sociaux, 40 366 euros
d’'IR et 15 690 euros d’'ISF, soit un total de 93 256 euros, un
taux de prélevement global de 38,8 % : il n'est pas concerné
par le plafonnement. Monsieur B dispose d'un patrimoine du
méme montant de 3 millions. Il 1’a investi pour 1 million dans
sa résidence principale. Les deux autres millions sont
investis dans un fonds qui accumule ses 160 000 euros de
dividendes et lui préte 120 000 euros pour vivre. Monsieur B
n'a ainsi pas de revenus déclarés. Il ne paye que 1’'ISF, soit
12 690 euros, compte tenu de 1'abattement de 30 % sur la
résidence principale. Il serait absurde que l1’'Etat rembourse



ses 12 690 euros a Monsieur B, sous prétexte que son taux
d’'imposition apparent est infini, alors que Monsieur B paye
déja 80 566 euros d’'impO6ts de moins que Monsieur A, qui a la
méme capacité contributive.

Les bénéficiaires du plafonnement risquent donc d’étre les
personnes qui réussissent a ne pas déclarer de revenus en
capitalisant les revenus de leur capital financier et en étant
propriétaire de leur logement. C’est pourquoi, la Loi de
finances 2013 avait prévu que les revenus capitalisés, dans
des bons ou contrats de capitalisation, dans des trusts, dans
des sociétés controlées par le contribuable, méme s’ils ne
sont pas effectivement réalisés, seraient pris en compte pour
le plafonnement de 1’imposition totale. On peut méme regretter
qu’'elle ne soit pas allée au bout de sa logique en y faisant
figurer les loyers implicites (la valeur du loyer du logement
habité par son propriétaire). Malheureusement, 1le Conseil
constitutionnel a censuré la prise en compte des revenus
capitalisés en prétendant que ces revenus ne sont pas
disponibles, qu’ils ne doivent donc pas étre pris en compte
pour déterminer les facultés contributives. Mais 1la non-
disponibilité de ces revenus provient d’un choix du
contribuable, choix dont le but est précisément d’échapper a
1’impét. Fallait-il maintenir cet instrument d’optimisation
fiscale, tant proné par les officines de défiscalisation ?

Dorénavant les plus-values de cessions de valeurs mobilieres
sont imposables aux prélevements sociaux et a 1'IR (avec un
abattement de 40 % apreés 6 ans de détention). Il est cependant
possible d’échapper a la taxation en transmettant les titres a
plus-values latentes a ses enfants soit par donation, soit par
succession, puisque ces deux opérations purgent la plus-value.
Les enfants bénéficiaires peuvent revendre les titres, plus ou
moins rapidement, et ne paient que la plus-value entre la
donation et la vente ; la plus-value entre 1'achat et 1la
donation échappe a toute taxation. Cette optimisation fiscale
est tres pratiquée par les familles au patrimoine élevé. Pour



la combattre, 1'article 19 de la troisieme Loi de finances
rectificative pour 2012 prévoyait qu’en cas de revente avant
18 mois, le bénéficiaire de la donation de titres mobiliers
serait imposé sur la plus-value totale depuis 1’acquisition
par le donateur (moins les droits de mutation qu’il aurait
acquittés). Cette disposition a été censurée par le Conseil
constitutionnel qui a jugé que le critere retenu (une revente
avant 18 mois) n’était pas pertinent pour caractériser une
opération d’optimisation fiscale et que le bénéficiaire ne
pouvait payer un impot sur les plus-values obtenues par le
donateur. Certes, 1le dispositif adopté n’était pas
satisfaisant : il maintenait la purge des plus-values par
succession ; il ne frappait pas ceux qui pouvaient conserver
plus de 18 mois les titres recus. Mais la censure du Conseil
constitutionnel laisse subsister la possibilité d’'échapper a
1’imp6t. La situation ainsi maintenue n'’est pas conforme a
l'article 13, puisque les familles riches peuvent échapper a
la taxation des plus-values. Il serait donc souhaitable que 1la
loi aille jusqu’au bout de sa logique et impose les plus-
values latentes au moment de la donation ou de la succession.

Dans ces deux cas, on ne peut que regretter que le Conseil
constitutionnel désarme ainsi 1’administration fiscale et
l'empéche de 1lutter efficacement contre 1’optimisation
fiscale.

Conclusion

Le contréle qu’exerce le Conseil constitutionnel sur 1la
fiscalité repose sur une base fragile et archaique, ce qui
introduit une certaine incertitude dans la conduite des
réformes fiscales.

Le systeme fiscal francais apparait aujourd’hui d’une
complexité excessive, que les réformes successives ne font
qu'augmenter. En méme temps, il est fortement redistributif

en particulier, 1les plus hauts salaires supportent des
cotisations sociales sans plafond ; les revenus du capital



sont assujettis aux prélevements sociaux, l’'impdét sur Tle
revenu et L1'ISF. De nombreuses complications sont
inévitables : il faut tenir compte des charges effectivement
supportées (pensions alimentaires), encourager certaines
pratiques (dons aux cuvres), en taxer d’autres (plus-values
immobilieres et mobilieres). La grande réforme fiscale qui
rendrait le systeme plus simple et plus redistributif est un
mythe.

Reste que le systeme francais a besoin d’étre repensé. Il
faudrait réaffirmer son caractere familial, redéfinir 1la
notion de revenu, bien distinguer 1les impbts et les
cotisations ouvrant des droits a prestations, supprimer
certaines dépenses fiscales, remplacer les autres par des
subventions explicites. Cette transformation ne peut se faire
par 1’accumulation de réformes ponctuelles.

Faut-11 faire payer par les
ménages un choc de
compétitivitée ?

par Henri Sterdyniak

La France souffre d’un probleme industriel. Sa balance
courante est passée d’'un excédent de 2,6 % du PIB en 1997 a un
déficit de 1 en 2007, puis de 2 % en 2012 alors que
L’Allemagne passait d’'un déficit de 0,4% de son PIB en 1997 a
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un excédent de 5,7. La question du redressement productif de
la France est posée. Faut-il organiser un transfert important
des ménages aux entreprises pour un choc de compétitivité ou
pour redresser le taux de marge des entreprises ? Nombreux
sont ceux qui préconisent un tel choc (dont 1le MEDEF, mais
aussi la CFDT). Il s'agirait de réduire les cotisations
sociales employeurs (d’au moins 30 milliards d’euros) et
d’augmenter en contrepartie les prélevements portant sur les
ménages. Cette question est analysée de facon détaillée dans
la derniere Note de U’OFCE (n°24 du 30 octobre 2012). Quelle
mesure ?

Il ne saurait étre question de réduire des cotisations
sociales des salariés car celles-ci ne financent que des
prestations retraite et chdmage, donc des prestations
contributives qui dépendent des cotisations versées et ne
peuvent étre financées par 1'impdét. Seules, les cotisations
employeurs destinées a la famille ou a l'assurance-maladie
peuvent étre diminuées. Encore faut-il trouver une ressource
de remplacement, la TVA ou la CSG ?

En fait, il y a guere de différence entre une hausse de la CSG
et une hausse de la TVA. Dans les deux cas les ménages doivent
perdre du pouvoir d’achat. Dans le cas d’une hausse de la TVA,
ce serait par la hausse des prix. Toutefois l’inflation se
répercute automatiquement sur le SMIC et les prestations
sociales et, apres négociations salariales, sur les salaires,
de sorte que le gain de compétitivité/rentabilité des
entreprises risque d’'étre temporaire, sauf si les indexations
étaient suspendues. Au contraire, les victimes de la hausse de
la CSG ne pourraient profiter de mécanismes automatiques
d’indexation et devraient accepter la baisse de leur pouvoir
d’achat. Utiliser la CSG permet une mesure plus durable.

Le grand enjeu sur le plan macroéconomique est celui de 1la
réaction des entreprises qui devront arbitrer entre maintenir
leurs prix pour reconstituer leurs marges ou baisser leurs
prix pour gagner en compétitivité.
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Placons-nous dans un pays ou le PIB vaut 100, qui exporte et
importe 25. La part des salaires (y compris les cotisations
sociales) et la consommation vaut 80 ; la part des profits et
de l'investissement est 20. A court terme, les salaires et les
retraites sont fixes. La réforme consiste a baisser de 5 le
montant des cotisations employeurs (soit 5% du PIB), en
augmentant d’autant la CSG. Deux scénarios peuvent étre
retenus selon la politique de fixation de prix des
entreprises.

Dans le premier cas, les entreprises maintiennent leurs prix
et augmentent leurs marges. Ex post, il n’y a aucun gain de
compétitivité mais bien une hausse de la rentabilité des
entreprises. Les salaires subissent une perte de 6,25 % de
leur pouvoir d’achat (soit 5/80). La relance de
l’investissement compensera-t-elle 1la baisse de 1la
consommation ? Prenons des hypothéses standards, soit une
propension a consommer les salaires de 0,8 ; a investir les
profits de 0,4 ; un multiplicateur de 1. Le PIB baisse a
court terme de 2 % et l'’emploi chute d’abord puis peut se
rétablir a terme grace a la substitution travail/capital. La
mesure est colteuse en pouvoir d’achat et le gain en emploi
n'est pas assuré.

Dans le deuxieme cas, les entreprises répercutent totalement
la baisse des cotisations dans leur prix a la production, qui
baissent de 5 % ; les prix a la consommation diminuent de 4 %
(car les prix des produits importés restent stables). Le
pouvoir d’achat des salaires ne baisse que de 1%. Les gains de
compétitivité sont de 5%. Les gains en commerce extérieur
compenseront-ils la baisse de la consommation ? Avec des
élasticité-prix a l’exportation de 1 et a l’'importation de
0,5, le PIB augmente de 1,25% . La mesure est moins
douloureuse.

Faut-il le faire ?

Le gouvernement devra demander aux ménages d’accepter une



baisse de leurs revenus, alors méme que ceux-ci ont déja perdu
0,5 % de pouvoir d’achat en 2012, que la consommation stagne
en 2011 et 2012, que la France est en situation de récession,
que la demande est déja trop faible.

La France doit-elle s’engager dans la stratégie allemande
gagner de la compétitivité au détriment du pouvoir d’achat des
ménages sachant que cette stratégie est perdante au niveau de
la zone euro ? Certes, ceci remplacerait 1la dévaluation
aujourd’hui impossible dans la zone euro, mais nuirait a nos
partenaires européens (qui pourraient réagir de méme a notre
détriment) et ne garantirait pas de gains de compétitivité
vis-a-vis des pays hors zone euro, ces derniers dépendant
surtout de 1’'évolution du taux de change de 1'euro. Une telle
mesure ne remplace pas une réforme de l’organisation de la
politique économique de la zone euro. Enfin, il faut du temps
pour que les gains de compétitivité se traduisent en reprise
de la croissance. Ainsi, de 2000 a 2005, la croissance
francaise a été de 7,8% (1,55% par an), la croissance
allemande de 2,7% (0,55% par an). La France peut-elle se
permettre de perdre encore 5 points de PIB ?

La France est dans une situation intermédiaire entre les pays
du Nord qui ont réalisé de forts gains de compétitivité au
détriment du pouvoir d’achat et les pays du Sud qui ont connu
des hausses de salaires excessives. En base 100 en 2000, le
niveau du salaire réel en 2011 est a 97,9 en Allemagne, a
111,2 en France (soit une hausse de 1% par an, correspondant
aux gains tendanciels de compétitivité du travail). Qui est
dans l’erreur ? Faut-il que 1'on demande a tour de role aux
salariés des pays de la zone euro de gagner en compétitivité
sur les salariés des pays partenaires en acceptant des baisses
de salaires ?

Le taux de marge des entreprises francaises était de 29,6 % en
1973. Il a chuté a 23,1 % en 1982, puis s’est redressé a
30,2 % en 1987. Il était de 30,8 % en 2006, soit un niveau
satisfaisant. La baisse survenue depuis (28,6 % en 2011)



s’'explique par la chute de l'activité et la rétention de main-
d’eeuvre. Elle n’'a pas été causée par la hausse de la fiscalité
ou des augmentations excessives des salaires. Globalement, 1la
part des profits est revenue a un niveau historiquement
satisfaisant. Mais en 1973, la FBCF était de 1l’ordre des
profits, alors qu’elle est plus basse de 3 points de valeur
ajoutée actuellement et que la part des dividendes nets versés
a nettement augmenté. Quels engagements prendraient les
entreprises en termes d’investissement et d’emploi en France
en échange d’une mesure qui augmenterait fortement Tleurs
profits ? Comment éviter qu’elles n’augmentent 1leurs
dividendes ou leurs investissements a 1l’étranger 7

Recourir ainsi a la dévaluation interne suppose que la France
souffre essentiellement d’un déficit de compétitivité-prix.
Or, la désindustrialisation a, sans doute, d’autres causes
plus profondes. Les entreprises préferent se développer dans
les pays émergents ; les jeunes refusent les carrieres
industrielles mal rémunérées, dont l’avenir n’est pas assuré ;
la France ne réussit ni a protéger ses industries
traditionnelles, ni a se développer dans les secteurs
innovants ; le secteur financier a préféré les joies de la
spéculation au financement de 1la production et de
l’innovation, etc. Ceci ne serait pas résolu par une
dévaluation interne.

La France a besoin d'un sursaut industriel, Il faut mettre en
e’uvre une autre stratégie : c’est la croissance qui doit
reconstituer les marges des entreprises ; c’est la politique
industrielle (via la Banque publique d’investissement, le
Crédit impOt-recherche, les p6les de compétitivité, le soutien
aux entreprises innovantes comme a certains secteurs menacés
et la planification industrielle) qui doit assurer le
redressement productif. Celui-ci doit étre financé par la BPI
dont les capacités d’action doivent étre suffisantes et les
criteres d’intervention précisés.



Gouvernance des finances
publiques: du Pacte
budgétaire a la loi organique

par Henri Sterdyniak

Ainsi, le gouvernement francais a fait voter par le Parlement
une « loi organique relative a la programmation et a la
gouvernance des finances publiques », traduction dans le droit
francais du Pacte budgétaire (le Traité sur la stabilité, la
coordination et la gouvernance), que la France s’était engagée
a ratifier. Cette loi qui peut étre appréciée de deux points
de vue, celui de la conformité au Traité ou celui de sa
pertinence propre, va-t-elle améliorer la politique budgétaire
francaise ?

En fait, comme le Conseil constitutionnel lui en avait ouvert
la possibilité, le gouvernement a choisi une prise en compte a
minima du Traité, puisque la nouvelle procédure budgétaire
n'est pas intégrée dans la Constitution. Nous 1le verrons, le
Traité prévoit certaines procédures automatiques
contraignantes, que le loi organique tempeére ou n’évoque pas.

La loi organique comporte trois chapitres, concernant
respectivement la loi de programmation des finances publiques,
le Haut Conseil des finances publiques et le mécanisme de
correction.

La loi de programmation

L'’article 1 de la loi organique stipule : « Dans le respect de
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l'objectif d’équilibre des comptes des administrations
publiques énoncé a l'article 34 de la Constitution, la loi de
programmation des finances publiques fixe 1’objectif a moyen
terme des administrations publiques mentionné a l'article 3 du
TSCG ».

L'article 34 de la Constitution, adopté le 31 juillet 2008, ne
fixait qu’un objectif de moyen terme non contraignant. Il n'a
guere eu d’'influence sur la politique budgétaire suivie
depuis. En période de crise, les orientations pluriannuelles
perdent vite toute influence. Ce fut le cas, par exemple, en
2009. Le déficit de 2009, qui devait étre de 0,9% du PIB selon
la loi de programmation quadriennal de janvier 2008, de 3,9%
du PIB selon celle de janvier 2009, fut finalement de 7,5%.
Faut-il renoncer a cette souplesse ?

Par ailleurs, comment la loi de programmation peut-elle
« fixer 1'objectif » alors que cet objectif découle de
l'article 3 du Traité, qui dit clairement que 1’objectif doit
étre un déficit structurel inférieur a 0,5 % du PIB et que la
trajectoire d’ajustement permettant une convergence rapide
vers l'équilibre sera proposée par la Commission européenne ?

L’ambiguité de cet article ne vise-t-elle pas a concilier
l’inconciliable : la souveraineté du Parlement en matiere
budgétaire et 1’engagement de la France a respecter les
consignes de la Commission ?

L’article 1 de la loi organique continue : « La loi de
programmation détermine la trajectoire des soldes structurels
et effectifs annuels successifs.. Le solde structurel est le
solde corrigé des variations conjoncturelles et déduction
faite des mesures ponctuelles et temporaires ». L’'article 3
précise que la période couverte est d’au moins trois ans.

Ainsi, la loi ne tient aucun compte de 1’expérience du Pacte
de stabilité et de croissance (PSC) : il est impossible de
fixer la trajectoire des finances publiques, en termes



structurel et effectif, pour une durée de trois ans. En
janvier 2008, la France s’'était ainsi engagée a avoir un solde
équilibré en 2012. Elle en sera loin. Faut-il prendre des
engagements impossibles a tenir ?

Impossible pour deux raisons. D’une part, les fluctuations
économiques imprévisibles rendent nécessaire d’adapter en
permanence la politique économique. En cas de crise profonde,
comme depuis 2009, il faut a la fois laisser jouer les
stabilisateurs économiques et prendre des mesures
discrétionnaires (qui creusent le déficit dit structurel).
S'il est pris au sérieux, le Traité interdit toute politique
de soutien de l'activité en période de chute de l'activité. A
1l'automne 2008, la France avait, selon la Commission, un
déficit structurel de 3,2 % du PIB. Si le Traité avait été en
vigueur, elle aurait d0 le réduire rapidement, passer a 2,5 %
en 2009. En fait, la France est passée a un déficit dit
structurel de 6 % du PIB, selon l’évaluation de la Commission.
Soit 3,5 points de plus. Le gouvernement a-t-il eu tort de
soutenir l'activité, de venir au secours des banques ? Aurait-
il d0 se lancer dans une politique fortement restrictive pour
compenser la chute des recettes fiscales ?

Certes, le texte est ambigu. D'une part, il est indiqué que le
déficit structurel ne tient pas compte des mesures
« ponctuelles et temporaires ». L’aide aux banques est sans
doute une mesure ponctuelle, mais aussi, pourquoi pas,
L’ensemble des mesures de relance de 2009 ou, en sens inverse,
la tranche de 1'IR a 75 %, prévue pour 2 ans ? Qui en
décidera ? D'autre part, le Traité reconnait qu’un pays peut
s’'écarter de son objectif ou de sa trajectoire d’'ajustement en
cas de « circonstances exceptionnelles », qui, depuis la
révision du PSC, peuvent étre interprétées comme une
croissance négative ou un écart de production important. Mais,
la Commission se refuse a reconnaitre que la plupart des pays
de la zone euro sont dans ce cas de figure depuis 2009 et
persiste a vouloir leur imposer des politiques de réduction



rapide de leur déficit.

D’autre part, un Etat n’a aucune raison économique de se fixer
une norme d’'équilibre des finances publiques. Selon la vraie
« regle d’or des finances publiques », celle qui a été énoncée

par 1’économiste Paul Leroy-Baulieu a la fin du XIX® siecle,
il est 1égitime de financer par 1’'endettement les
investissements publics. Dans le cas de la France, un déficit
structurel de 1’'ordre de 2,4 % du PIB est 1égitime.

Comme le Traité, 1l'article 1 de la loi organique fait
référence au solde structurel, celui que la France connaitrait
si elle était a sa production potentielle, 1la production
maximale compatible avec la stabilité de l’inflation. Mais 1la
mesure de cette production potentielle, qui n’est pas
observable, est un sujet de discussions entre les économistes.
Les diverses méthodes aboutissent a des résultats divergents,
soumis a de forte révisions. Le déficit structurel francais en
2012 serait de 3,6 % selon le gouvernement francais ; de 3 %
selon la Commission, de 2,8 % selon 1L'OCDE ; de 0,5 % selon
nous, puisque la crise nous a fait perdre 8 % de PIB par
rapport a notre croissance tendancielle. Le Traité impose que
c’est la méthode de la Commission qui sera utilisée. Est-ce
scientifiquement légitime ? La France pourra-t-elle remettre
en cause cette évaluation ?

L'article 5 précise que les hypotheéses de croissance
potentielle devront étre présentées dans un rapport annexe,
mais la définition de la croissance potentielle est encore
plus contestable que celle de la production potentielle. Par
exemple, le dernier projet de loi de finances retient, pour la
France, une croissance potentielle de 1,5 % 1'an d’'ici 2017,
en renoncant donc a tout jamais a combler les 8 points
d’activité perdus du fait de la crise.

La loi organique oublie l’article 4 du Traité (qui oblige un
pays ayant une dette supérieure a 60 % du PIB a réduire
L’écart d’un vingtieme par an). Elle oublie l’article 5 qui



précise qu’un pays soumis a une Procédure de Déficit Excessif
(PDE) est mis sous tutelle, doit soumettre au Conseil et a la
Commission des plans budgétaires annuels ainsi que la liste
des réformes structurelles qu’'il mettra en cuvre pour une
correction durable de son déficit. C’est cet article qui
oblige la France, comme beaucoup de pays de 1'UE, a tout faire
pour atteindre les 3 % de déficit en 2013, quelle que soit
1’évolution économique, puisque, en cas de PDE, 1la contrainte
porte sur le solde effectif et non sur le solde structurel.
Elle oublie l’article 7 qui précise que, dans ce cadre, les
décisions de la Commission s’imposent (les pays membres ne
pouvant s'y opposer qu’'a la majorité qualifiée, 1le pays
concerné ne votant pas).

La loi de programmation portera sur une période de quatre a
cing ans, mais sera revotée chaque année, de sorte que la
contrainte ainsi introduite pourra étre tournée par le vote
d’'une nouvelle loi de programmation, comme c’est le cas en
France, depuis que le PSC existe. Ainsi, la loi de
programmation n’introduit pas, en elle-méme, de contrainte
supplémentaire a celle qu’imposent déja les textes européens.

Le Haut conseil des finances publiques

La loi organique met en place un Haut Conseil des finances
publiques qui donnera son avis sur 1les prévisions
macroéconomiques sous-jacentes au Projet de Loi de Finances,
au Projet de Loi de Financement de la Sécurité Sociale, aux
Projets de Loi de Finances rectificatives, au Programme de
stabilité que 1la France doit fournir aux instances
européennes, a la Loi de programmation. I1 évaluera le respect
des engagements européens de la France ; il vérifiera que le
PLF est conforme a la trajectoire annoncée dans la loi de
programmation. Il donnera son avis sur 1'évocation de
« circonstances exceptionnelles ».

Présidé par le Président de la Cour des comptes, le Haut
conseil comprendrait quatre magistrats de la Cour des comptes



et quatre membres désignés en raison de leur compétence en
matiere de finances publiques par les présidents de
L’Assemblée nationale, du Sénat et des deux commissions des
finances. Cette prédominance de la Cour des comptes est
problématique. Les magistrats de la Cour des comptes ne sont
pas a priori des experts en macroéconomie ; ils sont souvent,
par fonction, plus attachés a 1'équilibre des finances
publiques qu’'a la croissance et a l'’emploi. Les derniers
rapports de la Cour des comptes sous-estiment par exemple
L'écart de production, soutiennent 1la these que 1le
multiplicateur de dépenses publiques est proche de zéro, qu'il
vaut mieux réduire les dépenses publiques qu’augmenter les
impots. On aimerait étre certain que la composition, les
travaux et les rapports du Haut conseil refléteront 1la
diversité d’opinions qui existe en matiere de politique
budgétaire.

Plus fondamentalement, on peut se demander si ce Haut conseil
aura une marge d'’'appréciation. Aura-t-il 1le droit de
considérer que 1la trajectoire d’ajustement est trop
restrictive, que l'objectif de moyen terme n’'est pas réaliste
? Quelle sera la stratégie préconisée par ce Haut conseil en
cas de ralentissement de 1’'activité : une politique
expansionniste pour soutenir la croissance ou une politique
restrictive pour restaurer les finances publiques ?

Supposons par exemple que le gouvernement présente pour 2013
un budget basé sur une croissance de 1,2 % aboutissant a un
déficit de 3 %. Le Haut conseil considere que la croissance ne
sera que de 0,6 %, ce qui provoquera une baisse de rentrées
fiscales, donc un déficit de 3,3 %. Préconisera-t-il de tout
faire pour aboutir a un déficit de 3 % ? En supposant que le
multiplicateur est de 1, il faudra trouver 12 milliards de
hausses d’'imp6ts (ou de baisses de dépenses), soit 0,6 % du
PIB, pour ex post avoir un déficit de 3 %, mais une croissance
nulle. Ainsi, le risque est grand d’'aboutir a des politiques
pro-cycliques. Il sera certes atténué quand la France ne sera



plus soumise a une PDE car le Haut conseil pourra raisonner en
termes de déficit structurel, mais il persistera car tout
dépendra alors de 1'évaluation du déficit structurel.

Se pose enfin la question : quelle sera la 1égitimité de ce
Haut conseil ? Le choix de la politique budgétaire doit étre
soumis a des procédures démocratiques. L’appréciation de la
politique économique fait parti du débat scientifique et
démocratique. Doit-elle étre confiée a un Haut conseil,
majoritairement composé de magistrats plutdét que d’économistes
d’une part, aux représentants de la Nation de 1'autre ?

Certes le Haut conseil ne fera que donner des avis, que ni le
gouvernement, ni le parlement ne seront obligés de suivre,
mais le risque est grand que ces avis influencent les marchés
financiers et la Commission et que le gouvernement ne puisse
s'en écarter sans risque.

Le mécanisme de correction

Pour garantir que les pays suivront bien la trajectoire
d’ajustement, 1le Traité impose aux pays de prévoir un
mécanisme de correction automatique si des écarts sont
constatés par rapport a cette trajectoire. Dans l'esprit des
négociateurs des pays du Nord et des membres de la Commission,
ce mécanisme devrait stipuler que si un écart de 1 % du PIB
apparait 1’année N, 1la Constitution prévoit que,
automatiquement, tel imp6t (la TVA par exemple) est relevé de
0,5 point de PIB tandis que telles dépenses (les prestations
sociales par exemple) sont diminuées de 0,5 point de PIB.

En fait, le chapitre 3 de la loi organique francaise prévoit
que le Haut conseil signale un tel écart, que le gouvernement
expose les raisons de cet écart et qu’il en tienne compte dans
L’élaboration du prochain PLF. Les droits du Parlement sont
respectés, mais l’automaticité n’est heureusement pas assurée.

Conclusion



Dans 1’esprit de ses initiateurs, le Traité budgétaire doit
mettre fin a la possibilité de politiques budgétaires
nationales autonomes. Les politiques budgétaires doivent
devenir automatiques. L’'objectif de la politique budgétaire
doit étre 1'équilibre budgétaire, comme celui de la politique
monétaire doit étre la lutte contre l’'inflation, la croissance
et 1'emploi devant étre recherchés par des réformes
structurelles libérales.

La loi organique apparait comme un compromis ambigu. La France
ratifie le Traité, mais ne le met en cuvre qu’avec réticence.
Il ya fort a parier que, comme le Pacte de stabilité, les
tensions seront vives dans la zone euro entre les rigoristes
qui demanderont une application stricte du Traité et ceux qui
ne voudront pas lui sacrifier la croissance.

Les projets fiscaux de
Francolis Hollande

par Henri Sterdyniak

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

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



Tableau 1. Evolution du taux de prélevements obligatoires

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

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

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

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

*Apres abattement de 40 %

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

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

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

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



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

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

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



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

Ménages Entreprises/ Impdts

Ménanges Total

aisés Banques  indirects

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

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

Total +2,6 +1 +3,6

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

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

w

Source : Estimation de I"autaur.
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Les privileges fiscaux des
retraités ?

par Henri Sterdyniak

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

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

L’union bancailire : une
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solution a la crise de 1l’euro
2

par Maylis Avaro et Henri Sterdyniak

Le sommet européen des 28 et 29 juin marque une nouvelle
tentative des instances européennes et des pays membres pour
sortir de la crise de la zone euro. Un prétendu Pacte de
croissance a été adopté mais il comprend pour 1l’essentiel des
engagements des pays membres a entreprendre des réformes
structurelles ; les fonds dégagés d’'un montant limité (120
milliards sur plusieurs années) étaient déja prévus pour 1la
plupart. En revanche, la stratégie consistant a imposer des
politiques budgétaires restrictives n'est pas remise en cause
et la France s’'est engagée a ratifier le Pacte budgétaire. Les
interventions du FESF et du MES seront moins rigides ; elles
pourront aider, sans conditions supplémentaires, des pays que
les marchés financiers refusent de financer alors que ceux-ci
respectent leurs objectifs en termes de politique budgétaire
ou de réformes structurelles. Mais la garantie mutuelle des
dettes publiques et les euro-obligations ont été repoussées.
Le sommet a lancé un nouveau projet : 1'union bancaire. Est-ce
un complément obligé de 1’Union monétaire ou est-ce une
nouvelle fuite en avant ?

La crise actuelle est en grande partie une crise bancaire. Les
banques européennes avaient nourri les bulles financieres et
les bulles immobilieres (particulierement en Espagne et en
Irlande) ; elles avaient investi dans des fonds de placement
ou de couverture aux Etats-Unis. Elles ont connu des pertes
importantes avec la crise de 2007-2010 ; les Etats ont di
venir a leur secours, ce qui a été particulierement colteux
pour 1’Allemagne, 1le Royaume-Uni, 1’'Espagne et surtout
1l'Irlande. La crise des dettes souveraines de la zone euro a
encore accentué leurs difficultés : les dettes publiques
qu’'elles détenaient sont devenues des actifs risqués. La
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question de la régulation des banques est posée au niveau
international (nouvelles normes de Bale III), aux Etats-Unis
(regle Volcker et loi Dodd-Frank) comme en Grande-Bretagne
(rapport Vickers).

En juin 2012, 1les doutes sur la solidité des banques
européennes ont une nouvelle fois resurgi. Les mesures prises
depuis 2008 pour stabiliser le systeme financier sont apparues
insuffisantes. Lorsque Bankia, la quatriemebanque d’Espagne a
annoncé qu’elle demandait une aide a 1’'Etat de 19 milliards
d’euros, 1l’inquiétude sur les bilans des banques espagnoles
s'est fortement accentuée. Le taux de créances douteuses des
banques espagnoles, dont les bilans ont été fragilisés par le
krach immobilier, est passé de 3,3% fin 2008 a 8,7% en juin
2012[1]. Par ailleurs, de nombreux Grecs[2] commencent a
réduire leurs dépdots dans les banques de leur pays craignant
une sortie de la zone euro.

Total des dépots des entreprises et des ménages dans les banques grecques

En millions d'euros

250000
225000
200000
175000
150000

125000

100000
2005 2006 2007 2008 2009 2000 2011 2012

Source : Bank of Greece.

En réponse a ces risques, le projet d'une Union bancaire
européenne, relancé par Mario Monti, qui proposait d'étendre
des projets en préparation a la DG Marché Unique de 1la
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Commission européenne, est actuellement mis en avant par la
Commission, la BCE, et plusieurs Etats membres (Italie,
France, Espagne,..) En sens inverse, l'Allemagne estime qu’une
union bancaire serait impossible sans union budgétaire. Méme
si Angela Merkel a reconnu[3] qu’il était important d’avoir
une supervision européenne avec une autorité bancaire
supranationale ayant une meilleure vision d’ensemble, elle a
refusé clairement que 1’Allemagne prenne le risque de nouveaux
transferts ou garanties, sans une intégration budgétaire et
politique renforcéel4]. Le sommet de la zone euro du 29 juin a
demandé a 1la Commission de faire prochainement des
propositions concernant un mécanisme de surveillance unique
pour les banques de la zone euro.

Une telle Union bancaire reposerait sur trois piliers

— une autorité européenne chargée d’'une surveillance
centralisée des banques,

— un fonds européen de garantie des dépots.
— un schéma commun de résolution des crises bancaires.

Chacun de ces piliers fait 1l’objet de problemes spécifiques,
les uns sont liés a la complexité du fonctionnement de 1'UE
(L’Union bancaire est-elle limitée a la zone euro ou inclut-
elle tous les pays de L'UE ? Est-ce un pas vers plus de
fédéralisme ? Comment le concilier avec les prérogatives
nationales ?), les autres sont liés a des choix structurels a
faire quant au fonctionnement du systeme bancaire européen.

Le choix de l'institution devant exercer le nouveau pouvoir de
supervision bancaire fait débat entre 1’Autorité bancaire
européenne (EBA) et la BCE. L'EBA, créée en novembre 2010 pour
améliorer la surveillance du systeme bancaire de 1'Union
européenne, a déja réalisé deux séries de « stress tests » sur
les banques. Le résultat de Bankia pour les tests d’octobre
2011 signalait un déficit de fonds propres de 1,3 milliards.
Cing mois plus tard, ce déficit était de 23 milliards ; 1la
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crédibilité de 1’'EBA en a souffert. De plus, 1'EBA, installée
a Londres, a autorité sur le systeme britannique alors que le
Royaume-Uni ne veut pas participer a l1’Union bancaire. De son
coté, la BCE a recu le soutien de 1’Allemagne. L’article 127.6
du Traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne[5] qui a
été cité au sommet de la zone euro du 29 juin pour servir de
fondement a 1la création d’'une autorité bancaire européenne
permet de donner a la BCE un pouvoir de supervision. Le Vice-
président de la BCE, M. Constancio, a déclaré le 12 juin que
« la BCE et 1'Eurosysteme sont préparés » pour recevoir ces
pouvoirs ; « il n'y aurait donc pas besoin de créer une
nouvelle institution ».

Un contrdéle européen suppose une vision commune sur la
réglementation du systeme bancaire. Il faut s’accorder sur des
questions cruciales comme par exemple : « Faut-il séparer les
banques de dépo6ts des banques d’affaires ? », « Faut-il
interdire aux banques d'intervenir sur les marchés financiers
pour leur compte propre ? », « Faut-il favoriser le
développement de banques publiques, mutualistes ou régionales
ou au contraire celui de de grandes banques
internationalisées ? », « Faut-il inciter les banques a faire
crédit en priorité aux entreprises et administrations de leur
pays d’origine ou au contraire a se diversifier ? », « Les
regles macro-prudentielles devront-elles étre nationales ou
européennes ? ». Selon nous, confier ces questions a la BCE
comporte le risque de franchir une nouvelle étape de la
dépolitisation de 1’'Europe.

L'application des directives de cette nouvelle autorité posera
des problemes. Un groupe bancaire en difficulté pourrait étre
sommé de vendre ses parts d’actions de grands groupes
nationaux. Mais 1le gouvernement national accepterait-il
d’exposer un champion national a un contréle étranger ? Les
gouvernements perdraient 1la capacité d’influencer 1la
distribution de crédit par les banques, ce qui, pour certains,
est souhaitable (pas d’interférence politique dans le crédit),
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mais pour nous est dangereux (les gouvernements perdront un
outil de politique industrielle qui pourrait étre mobilisé
pour financer les PME, les ETI ou pour impulser la transition
écologique).

Ainsi, sur le dossier Dexia, l'opposition entre la Commission
européenne d’'une part et la France, la Belgique et le
Luxembourg d’autre part, bloque le plan de démantelement. Ce
plan comporte la reprise des activités de financement des
collectivités locales francaises de Dexia Crédit Local par une
banque des collectivités, issue d’une coopération entre la
Banque postale et la Caisse des dépb6ts. Au nom de 1la
concurrence loyale, Bruxelles remet en cause les financements
aux collectivités locales par une telle banque car Dexia a
bénéficié d'aides publiques pour son plan de démantelement.
Cela menace la continuité du financement des collectivités
locales francaises et pourrait bloquer les projets de ces
dernieres et surtout interdire a la France de prévoir des
mécanismes spécifiques et sécurisés de financement des
collectivités locales par de 1'’épargne locale.

L'objectif d’un fonds de garantie des dépots est d’éloigner le
risque de retrait massif de dépo6ts lors de paniques bancaires.
Ce fonds pourrait étre financé par une contribution des
banques européenne garanties par le fonds. Selon Schoenmaker
et Gros[6], une union bancaire doit se créer sous un « voile
de 1'ignorance », c'est-a-dire en ne sachant pas quel pays
présente plus de risques : ce n’est pas le cas en Europe
aujourd’hui. Les auteurs proposent un fonds de garantie qui
n"accepterait, au départ, que 1les grandes banques
transnationales les plus solides, mais ceci accentuerait
immédiatement les risques de dislocation de la zone si les
déposants se précipitaient sur les banques garanties. I1 faut
donc que le fonds garantisse toutes les banques européennes.
Selon Schoenmaker et Gros, sous 1’hypothese d’un plafond de
100 000 euros garantis, la somme des dépdts couverts serait de
9 700 milliards d’euros. Les auteurs proposent que le fonds
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dispose d’'une réserve permanente représentant 1,5% des dépots
couverts (soit pres de 140 milliards d’euros). Mais ceci
permettrait seulement de sauver une ou deux grandes banques
européennes. La crédibilité d’un tel fonds en cas de crise
bancaire et de risque de contagion est donc faible. La
garantie des dépb6ts continuera a dépendre des Etats et du MES,
qui devraient venir a 1’'aide du fonds, éventuellement en
demandant des contributions supplémentaires aux banques.

L’'autorité en charge de ce fonds n’est pas encore désignée. Si
la BCE semble bien placée pour recevoir la surveillance du
systeme bancaire, il est beaucoup plus délicat de lui confier

la gestion du fonds de garantie des dépots. Selon Repullo_, la
garantie des dépbts doit étre séparée de la fonction de
préteur en dernier ressort. En effet, dans le cas contraire,
la BCE pourrait utiliser sa capacité de création monétaire
pour recapitaliser les banques, ce qui gonflerait la masse
monétaire. Les objectifs de politique monétaire et de soutien
aux banques entreraient en conflit. Il faudrait donc créer une
autorité de garantie des dépoOts et de résolution des crises,
distincte de la BCE, qui aurait obligatoirement un droit de
regard sur le comportement des banques, qui s’ajouterait a
celui de 1'EBA, de 1la BCE, des régulateurs nationaux. Par
contre, la BCE continuerait a jouer son role de préteur en
dernier ressort. On voit mal la viabilité d’un systeme si
compliqué.

Le risque d’'une sortie d’'un pays de la zone euro n’étant pas
encore écarté, la question se pose de la garantie qu’offrirait
L’Union bancaire face a la conversion en monnaie nationale des
dépots libellés en euros. Une garantie des dépdts en monnaie
nationale en cas de sortie de l’euro pénaliserait fortement
les clients des banques qui subirait la dévaluation de la
monnaie nationale par rapport a 1l’euro et verraient leur
pouvoir d’achat fortement diminuer. Une telle garantie ne
résout pas le probleme de la fuite des capitaux que
connaissent aujourd’hui les pays menacés d’un risque de
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défaut. C’est donc une garantie des dépdts en euros qui serait
nécessaire, mais, dans la situation actuelle, compte-tenu du
risque qu’elle doit jouer sous peu pour certains pays, elle
est plus difficile a mettre en place.

Ainsi, des hommes politiques allemands, finlandais ou des
économistes comme H. W. Sinn dénoncent-ils des risques trop
importants pour l1’Allemagne et 1les pays du Nord. Selon
plusieurs économistes allemands, aucune autorité
supranationale n’a le droit d’imposer de nouvelles charges (ou
risques de charge) aux banques allemandes sans l'accord du
Parlement, et ces risques de charges doivent étre
explicitement 1limités. La Cour constitutionnelle allemande
pourrait s’opposer au fonds de garantie des dépots au nom
d’une exposition au risque illimité pour 1’Allemagne. Par
ailleurs, selon George 0Osborne, le chancelier de 1’Echiquier
britannique, une garantie des dépdts bancaires a 1'’échelle
européenne exigerait une modification des traités et 1’accord
de la Grande-Bretagne.

La Commission européenne a commencé a élaborer un schéma
commun de résolution des crises bancaires en adoptant le 6
juin les propositions de Michel Barnier. Ce schéma comporte
trois volets. Le premier consiste a améliorer la prévention en
obligeant les banques a mettre en place des testaments, c’est-
a-dire prévoir des stratégies de redressement et méme de
démantelement en cas de crise grave. Le deuxieme donne aux
autorités bancaires européennes un pouvoir d’intervention pour
mettre en euvre les plans de redressement et changer les
dirigeants d’une banque si celle-ci ne respecte pas l'exigence
de fonds propres. Le troisieme indique qu’en cas de
défaillance d’une banque, les pouvoirs publics nationaux
devront prendre le contréle de 1'établissement et utiliser des
instruments de résolution tels que la cession des activités,
la création d’'une banque de défaisance (une « bad-bank ») ou
le renflouement interne (en obligeant les actionnaires et les
créanciers d'apporter de l'argent frais). Si nécessaire, les



banques pourront bénéficier de fonds émanant du Mécanisme
européen de solidarité (MES). Ainsi, les risques 1iés aux
banques seraient-ils mieux partagés : les actionnaires et les
créanciers non couverts par la garantie seraient mis a
contribution les premiers, de sorte que les contribuables ne
paieraient pas pour rembourser les créanciers des banques
insolvables. En contrepartie, les actions et les créances des
banques deviendraient beaucoup plus risquées ; la réticence
des banques envers le crédit inter-bancaire et 1’assechement
du marché interbancaire di0 a la crise perdurerait ; les
banques auraient des difficultés a émettre des titres et
devraient augmenter leur rémunération. Or, les normes de Bale
III imposent aux banques de lier leur distribution de crédits
a leurs fonds propres. Le risque est grand de voir 1la
distribution de crédit freinée, ce qui contribuerait a
maintenir la zone en récession. Selon les décisions du sommet
du 29 juin, 1'Espagne pourrait étre le premier pays dont les
banques seraient recapitalisées directement par 1le MES.
Cependant, ceci n’interviendrait pas avant début 2013 ; les
modalités d’'une telle procédure et 1’'impact de 1’aide du MES
sur la gouvernance des banques recapitalisées doivent encore
étre précisés. Comme le montre 1l’'exemple de Dexia, les
modalités de recomposition d’'une banque peuvent avoir de
lourdes conséquences pour le pays ou elle opérait ; les
gouvernements (et les citoyens) sont-ils préts a perdre tout
pouvoir en ce domaine ?

L’Union bancaire permettrait de briser 1la corrélation entre
crise souveraine et crise bancaire. Quand les agences de
notations dégradent la note de la dette publique d'un pays,
ses titres subissent une perte de valeur et passent dans la
catégorie « actifs a risque » et sont moins liquides. Cela
accroit le risque global des banques du pays concerné. Si une
banque fait face a un risque global trop important et n’arrive
plus a satisfaire les exigences de fonds propres de Bale III,
L’Etat doit la recapitaliser, mais pour cela il est obligé de
s'endetter, et il augmente ainsi son risque de défaut. Ce lien



entre les bilans fragilisés des banques et les dettes
publiques génere une spirale dangereuse. Ainsi depuis
L"annonce de la faillite de Bankia, les taux espagnols de
refinancement a 10 ans ont atteint le seuil critique de 7%
alors qu’'ils étaient proches de 5,5% depuis un an. Au sein
d’'une Union bancaire, les banques seraient incitées a se
diversifier a 1'échelle européenne. Cependant, la crise de
2007-09 a montré 1les risques de la diversification
internationale : de nombreuses banques européennes ont perdu
beaucoup d’argent aux Etats-Unis ; les banques étrangeres
connaissent mal le tissu local, que ce soient les PME, les ETI
ou les collectivités locales. La diversification sur critere
financier s’'accorde mal avec une distribution avisée du
crédit. D’'ailleurs, depuis la crise, les banques européennes
ont tendance a se replier sur leur pays d’origine.

Le projet d’Union bancaire suppose que la solvabilité des
banques dépende avant tout de leurs fonds propres, donc de
L’appréciation des marchés ; que les liens entre les besoins
de financement d’un pays (administrations, entreprises et
ménages) et les banques nationales soient coupés. On pourrait
préconiser la stratégie inverse : une restructuration du
secteur bancaire, ou les banques de dépdts devraient se
concentrer sur leur ceur de métier (le crédit de proximité,
basé sur une expertise fine, aux entreprises, ménages et
collectivités locales), ou leur solvabilité serait garantie
par 1’interdiction de procéder a certaines opérations risquées
ou spéculatives.

L’Union bancaire poussera-t-elle a la financiarisation ou
marquera-t-elle un salutaire retour vers le modele rhénan ?
Imposera-t-elle la séparation des banques de dépdts et des
banques d’affaires ? Interdira-t-elle aux banques dont les
dépdts seront garantis d’intervenir sur les marchés financiers
pour leur compte propre ?



[1] Selon la Banque d’Espagne.

[2] Le total des dépb6ts bancaires des ménages et des
entreprises ont baissé de 65 milliards en Grece depuis 2010.
Source : Banque centrale de Grece.

[3] « La supervision bancaire européenne s’annonce
politiquement sensible », Les Echos Finance, jeudi 14 juin
2012, p. 28.

[4] « Les lignes de fracture entre Européens avant le sommet
de Bruxelles », AFP Infos Economiques 27 juin 2012 .

[5] Art 127.6 : « Le Conseil, statuant par voie de reglements
conformément a une procédure 1législative spéciale, a
L’unanimité, et apres consultation du Parlement européen et de
la Banque centrale européenne, peut confier a la Banque
centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux
politiques en matiere de contr6le prudentiel des
établissements de crédit et autres établissements financiers,
a l’exception des entreprises d’assurances ».

[6] D. Schoenmaker et Daniel Gros (2012), A European Deposit
Insurance and Resolution Fund, CEPS working document, n° 364,
Mai.

[7] Repullo, R. (2000), Who Should Act as Lender of Last
Resort? An Incomplete Contracts Model, Journal of Money,
Credit, and Banking 32, 580-605.
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The euro zone 1n crisis:
challenges for monetary and
fiscal policies

By Catherine Mathieu and Henri Sterdyniak

The 9th EUROFRAME conference [1l] was held on 8 June 2012 in
Kiel on issues concerning the economic policy of the European
Union. The topic was: “The euro zone in crisis: challenges for
monetary and fiscal policies”. The conference was, of course,
dominated by the issue of the sovereign debt crisis in the
euro zone. How did it come to this? Should the blame be put on
mistakes in national economic policies? Must the way the euro
zone 1s organized be changed?

A number of fault lines appeared (cf. also the related Note in
French):

= Some believe that it is irresponsible domestic policies
that are the cause of the imbalances: the southern
countries were allowed to develop real estate and wage
bubbles, while the northern countries carried out
virtuous policies of wage moderation and structural
reform. The southern countries must adopt the strategy
of the northern countries and accept a prolonged dose of
austerity. For others, the single currency has allowed
the development of mirror opposite imbalances: too much
austerity in the North, and too many wage increases in
the South; what is needed 1s a convergence where
stimulus in the North facilitates the absorption of the
external imbalances in the South.

 For some, every country must implement policies that


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/the-euro-zone-in-crisis-challenges-for-monetary-and-fiscal-policies/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/the-euro-zone-in-crisis-challenges-for-monetary-and-fiscal-policies/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/the-euro-zone-in-crisis-challenges-for-monetary-and-fiscal-policies/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/mathieu.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-sterdy.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-admin/post-new.php#_ftn1
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2012/note21.pdf

combine fiscal consolidation and structural reform. For
others, what is needed is an EU-wide growth strategy (in
particular by financing an ecological transition) and a
guarantee of public debt so as to promote a convergence
of national interest rates at lower levels.

= Some believe that any new solidarity measures involve
developing a Union budget, which means the inclusion of
binding rules in the Fiscal Compact; for others, what 1is
needed is the open coordination of economic policies,
without pre-established standards.

We provide a report that includes brief comments [2] in a
lengthy Note.

[1] EUROFRAME is a network of European economic institutes
that includes: DIW and IFW (Germany), WIFO (Austria), ETLA
(Finland), OFCE (France), ESRI (Ireland), PROMETEIA (Italy),
CPB (Netherlands), CASE (Poland), NIESR (United Kingdom).

[2] Most of the articles are available at:
http://www.euroframe.org/index.php?id=7. Selected articles
will be published in an issue of the Revue de U’OFCE, in the
“Débats et Politiques” collection, at the end of 2012. The
report reflects the views of the authors alone.

La zone euro en crise :
quelles perspectives pour la
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politique monétaire et 1les
politiques budgétaires en
Europe ?

par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Le 8 juin 2012, s’'est tenue a Kiel la 9°"™ Conférence
EUROFRAMEJ1] sur les questions de politique économique de
L'Union Européenne. Son sujet était : « La zone euro en
crise : quelles perspectives pour la politique monétaire et
les politiques budgétaires en Europe ? ». La conférence a,
bien s(r, été dominée par la question de la crise des dettes
publiques de pays de la zone euro. Comment est-on arrivé a
cette situation ? Faut-il incriminer des erreurs des
politiques économiques nationales ? Faut-il mettre en cause la
mauvaise organisation de la zone euro ?

Plusieurs lignes de fracture sont apparues (cf. aussi la Note
associée)

- pour les uns, ce sont des politiques nationales
irresponsables qui sont la cause des déséquilibres : les pays
du Sud ont laissé se développer des bulles immobilieres et
salariales tandis que les pays du Nord pratiquaient des
politiques vertueuses d’austérité salariale et de réformes
structurelles. Les pays du Sud doivent donc adopter 1la
stratégie des pays du Nord et accepter une longue cure
d’'austérité. Pour les autres, la monnaie unique a permis le
développement de déséquilibres jumeaux et opposés : trop
d’austérité au Nord, trop de hausses de salaires au Sud ; il
faut une convergence ou la relance au Nord facilite 1la
résorption des déséquilibres extérieurs au Sud.

- Pour les uns, chaque pays doit mettre en cuvre des
politiques alliant consolidation budgétaire et réformes
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structurelles. Pour les autres, il faut une stratégie de
croissance a 1'échelle de 1'UE (en particulier par le
financement de la transition écologique) et une garantie des
dettes publiques pour faire converger les taux d’'intérét
nationaux vers le bas.

— Pour les uns, toute nouvelle solidarité suppose le
développement d’une Union budgétaire, ce qui signifie la mise
en place des regles contraignantes inscrites dans le Pacte
budgétaire ; pour les autres, il faut une coordination ouverte
des politiques économiques, sans normes préétablies.

Nous proposons un compte-rendu assorti de brefs
commentaires[2] dans une Note longue.

[1] EUROFRAME est un réseau d’'instituts économiques européens
qui regroupe : DIW et IFW (Allemagne), WIFO (Autriche), ETLA
(Finlande), OFCE (France), ESRI (Irlande), PROMETEIA (Italie),
CPB (Pays-Bas), CASE (Pologne), NIESR (Royaume-Uni).

[2] La plupart des articles sont disponibles sur
http://www.euroframe.org/index.php?id=7. Une sélection
d’articles sera publiée dans un numéro de la Revue de l’OFCE,
collection « Débats et Politiques », a paraitre fin 2012. Le
présent compte-rendu n’engage que ses auteurs.

Must balancing the public
finances be the main goal of
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economic policy

By Henri Sterdyniak

The financial crisis of 2007-2012 caused a sharp rise in
public deficits and debt as States had to intervene to save
the financial system and support economic activity, and
especially as they experienced a steep drop in tax revenues
due to falling GDP. In early 2012, at a time when they are far
from having recovered from the effects of the crisis (which
cost them an average of 8 GDP points compared to the pre-
crisis trend), they face a difficult choice: should they
continue to support activity, or do whatever it takes to
reduce public deficits and debt?

An in-depth note expands on nine analytical points:

— The growth of debt and deficits is not peculiar to France;
it occurred in all the developed countries.

— France’s public bodies are certainly indebted, but they also
have physical assets. Overall the net wealth of government
represented 26.7% of GDP in late 2010, or 8000 euros per
capita. Moreover, when all the national wealth is taken into
account (physical assets less foreign debt), then every French
newborn has an average worth at birth of 202 000 euros
(national wealth divided by the number of inhabitants).

— In 2010, the net debt burden came to 2.3% of GDP, reflecting
an average interest rate on the debt of 3.0%, which is well
below the nominal potential growth rate. At this level, the
real cost of the debt, that is, the primary surplus needed to
stabilize the debt, is zero or even slightly negative.

— The true “golden rule” of public finances stipulates that it
is legitimate to finance public investment by public
borrowing. The structural deficit must thus be equal to the
net public investment. For France, this rule permits a deficit
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of around 2.4% of GDP. There 1is no reason to set a standard
for balancing the public finances. The State 1is not a
household. It is immortal, and can thus run a permanent debt:
the State does not have to repay its debt, but only to
guarantee that it will always service it.

— The public deficit is detrimental to future generations
whenever it becomes destabilizing due to an excessive increase
in public spending or an excessive decrease in taxation, at
which point it causes a rise in inflation and interest rates
and undermines investment and growth. This is not the
situation of the current deficit, which 1is aimed at making
adjustments to provide the necessary support for economic
activity in a situation of low interest rates, due to the high
level of household savings and the refusal of business to
invest more.

— For some, the 8 GDP points lost during the crisis have been
lost forever; we must resign ourselves to persistently high
unemployment, as it is structural in nature. Since the goal
must be to balance the structural public balance, France needs
to make an additional major effort of around 4 percentage
points of GDP of its deficit. For us, a sustainable deficit 1is
about 2.4 GDP points. The structural deficit in 2011 is
already below that figure. It is growth that should make it
possible to reduce the current deficit. No additional fiscal
effort is needed.

— On 9 December 2011, the euro zone countries agreed on a new
fiscal pact: the Treaty on Stability, Coordination and
Governance of the European Monetary Union. This Pact will
place strong constraints on future fiscal policy. The
structural deficit of each member country must be less than
0.5% of GDP. An automatic correction mechanism is to be
triggered if this threshold is exceeded. This constraint and
the overall mechanism must be integrated in a binding and
permanent manner into the fiscal procedures of each country.
Countries whose debt exceeds 60% of GDP will have to reduce



their debt ratio by at least one-twentieth of the excess every
year.

This project is economically dangerous. It imposes medium-term
objectives (a balanced budget, a debt rolled back to below 60%
of GDP) that are arbitrary and are not a priori compatible
with the necessities of an economic equilibrium. Likewise, it
imposes a fiscal policy that is incompatible with the
necessities of short-term economic management. It prohibits
any discretionary fiscal policy. It deprives governments of
any fiscal policy instrument.

— As the rise in public debts and deficits in the developed
countries came in response to mounting global imbalances, we
cannot reduce the debts and deficits without addressing the
causes of these imbalances. Otherwise, the simultaneous
implementation of restrictive fiscal policies in the OECD
countries as a whole will lead to stagnating production,
falling tax revenues and deteriorating debt ratios, without
managing to reassure the financial markets.

— A more balanced global economy would require that the
countries in surplus base their growth on domestic demand and
that their capital assumes the risks associated with direct
investment. In the Anglo-American world, higher growth in wage
and social income and a reduction in income inequalities would
undercut the need for swelling financial bubbles, household
debt and public debt. The euro zone needs to find the 8 GDP
points lost to the crisis. Instead of focussing on government
balances, the European authorities should come up with a
strategy to end the crisis, based on a recovery in demand, and
in particular on investment to prepare for the ecological
transition. This strategy must include keeping interest rates
low and public deficits at the levels needed to support
activity.






