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1 Introduction

Dans un précédent rapport du CAE, Aghéiral. (2007)*, noté ACCP par la suite, ont montré
comment la France pouvait augmenter d’environ untpe rythme de sa croissance potentielle :
(i) en élevant I'emploi des juniors et des senjafig en libéralisant le marché du travail et le
marché de biens ; (iii) en investissant % de pdaPIB supplémentaire par an dans I'’éducation
supérieure. Le colt brut de ces orientations éfaitviron un point de PIB, mais les gains en
croissance obtenus par cette stratégie aboutissaien colt net rapidement nul et méme a un
bénéfice net au bout de quelques années. La likgtiah des marchés du travail et des biens,
ainsi que l'investissement en éducation supériagleeaient permettre d’engendrer un surcroit de
croissance de la productivité a long terme en déntul'innovation technologique, source
premiére de croissance dans un pays comme le mi@tveJoppé mais exposé a la concurrence
des pays émergents.

Dans quelle mesure ces trois-quatre années deaffesgent-elles ces conclusions ? Le présent
rapport analyse les facteurs susceptibles d’avibangé la donne et/ou qui constituent des
contraintes supplémentaires dans I'élaboration@’politique de croissance. Parmi ces facteurs,
il y a d’'abord la dégradation des finances pubkquies stabilisateurs automatiques ont bien
fonctionné pendant la récession, qui a par aillébésatténuée par les mesures de relance, mais
I'envers de la médaille est un creusement net dditd publics et une augmentation de
I'endettement public (Cinfra). Ensuite, il y a eu un resserrement du crédit,deqst allé de pair
avec une baisse des investissements et une augimerda nombre des faillites. Enfin, il y
toujours d’'importants déséquilibres mondiagtobal imbalances)autrement dit des déficits
courants global imbalancesentre les Etats-Unis et les pays de la zone euredoart,global
imbalancesentre les Etats-Unis mais aussi la zone euro epags émergents comme la Chine
d’autre partglobal imbalancesgalement a I'intérieur de la zone euro entreléiagne et les
autres pays de la zone, notamment la France.

Comment réagir a la crise et aux contraintes supghaires qu’elle engendre ? Une premiére
approche, que nous pourrions qualifier d’« ultrgriésienne », serait de simplement préconiser
une augmentation « indiscriminée » de la dépenstique et de compter sur le surcroit de
croissance génére par cette augmentation pourbesstes déficits. Mais le risque serait une
aggravation de la situation des finances publicazes impact pérenne sur la croissanddgne

seconde approche, plus « monétariste », seraitetieenentierement I'accent sur la réduction des
dépenses publiques et de compter sur les baisgasxdd’intérét et/ou baisses d’'imp6ts induites
par cette réduction de dépenses pour relancer lehinea Mais méme dans ce contexte,
I'hypothése d’'une baisse des taux parait irréaliaté ces derniers ont atteint sur la période
récente des niveaux historiquement trés *pasn partie du fait de politiques monétaires
conventionnelles et non conventionnelles trés accodantes. Le risque serait la d’aggraver

Philippe Aghion, Gilbert Cette, Elie Cohen etrldisani (2007) : « Les leviers de la croissaneadaise »,
Rapport du Conseil d’Analyse Economique, n°® 72.

L'importance du multiplicateur keynésien traditiel fait d’ailleurs I'objet de débats dans desiésiempiriques
récentes, en particulier Barro (2010), Perotti &0 Cogaret al. (2009).

Sauf bien s0r pour les dettes souveraines dé¢s &tanaissant des primes de risques importargegjia’est pas
le cas de la France début 2011.



l'impact de la crise sans davantage d’effets faviesaa moyen et long termésNous proposons

ici une troisieme voie : celle d'une interventioiblée, qui internalise la contrainte budgétaire,
mais qui développe en méme temps les investissenaentroissance. Le terme « cible » fait
référence tout d’abord a la nécessité de maintatite-que-codte les investissements dans des
domaines tels que I'éducation supérieure, la misplace d’un marché du travail flexible mais
aussi d'outils de sécurisation des parcours etolgien a I'innovation au sein de I'appareil
industriel. Mais il fait également référence a kcessité de s’engager dans des politiques de
soutiensectoriela l'innovation et a la croissance. De telles pliés s'imposent, en particulier
lorsque la croissance dans les secteurs en questidmidée par les contraintes de crédit, et qu’en
méme temps une aide n’est pas préjudiciable adgda concurrence.

Une telle politique est-elle possible ? Autremeitf ést-il possible de maintenir et méme de
développer nos investissements de croissance (imlucapérieure, R&D, marché du travail,
politique sectorielle,...) tout en réduisant nos c&fi publics, avec en particulier I'objectif de
respecter les engagements pris devant la Commidsi@ruxelles pour 2013 ? La réponse nous
semble positive. Mais cela signifie que, au-dela eorts de consolidation envisagés pour les
finances publiques sur les prochaines annéesyil dmuter la nécessité de déplacer certaines
dépenses, pour les rendre au total plus favorablascroissance de moyen et long terme. La ou
le précédent rapport ACCP, antérieur a la crisé¢cgmisait d’augmenter les dépenses dans des
directions prometteuses en termes de croissandéendeterme, le présent rapport suggere que
cette augmentation des dépenses soit financéesparanomies qui seront explicitées. Cet effort
suppose essentiellement la suppression de certaiekges fiscales onéreuses, au prix
d’inévitables mécontentements. Mais les niches thostuippression est préconisée ont un faible
rendement en termes de croissance contrairemerdépenses que leur suppression permettrait
de financer. Le respect des engagements pris resede réduction des déficits interdit toute
autre approche.

Toute stratégie de croissance envisagée pour te€&i@oit donc prendre en compte des éléments
d’état des lieux qui peuvent étre contraignantsndus parait nécessaire de commencer par
analyser les effets que la crise pourrait avoir IsuPIB potentiel et sa croissance (2.) avant
d’évoquer les autres éléments d’états des liewnqus paraissent les plus importants (3.). C’est
dans ce contexte qu’est ensuite développée la&gteatle croissance qui nous parait souhaitable
pour la France (4.).

4 Cette seconde approche ignore I'impact positifpditiques budgétaires contracycliques sur lesepnises et

secteurs sujets a contraintes de crédit (cf. Agbatal, 2010).



2 L'impact de la crise sur le PIB potentiel et sa crissance

La crise économique et financiére détruit du capitaductif, dégrade le capital humain, ralentit
les investissements en capital et en R&D et tesdélguilibres financiers. La crise de I'euro
accentue les contraintes de finances publiquesride Ba croissance. Ces impacts sont-ils
durables, sont-ils réversibles, mettent-ils en edesnodele de croissance pré-crise ?

Si I'on veut apprécier I'impact de la crise actaelur la croissance, trois trajectoires sont
théoriqguement envisageables selon que l'effet eattpel, ou celui d’'une perte définitive de
niveau sans affaiblissement significatif de la ssance a moyen et long terme, ou encore celui
d’'une perte de niveau a laquelle s’ajouterait @ntflssement du rythme de croissance :

- Le premier cas de figure est celui Wlau d’air , c’est a dire un décrochage par rapport au
sentier de croissance pré-crise, mais avec unessamdce potentielle de long terme
maintenue et un rattrapage plus ou moins complda dmisse relative du PIB durant la
crise. La crise s’analyse alors comme un choc ifggatctuel suivi d’'un rebond favorable
qui compense le choc négatif initial et reposit@fidconomie sur sa trajectoire antérieure ;

- Le second cas envisageable est celuitattain perdu, c’est-a-dire un décrochage par
rapport au sentier de croissance pré-crise puietour au rythme antérieur de croissance
potentielle, sans rattrapage cependant de towtgseltes subies durant la crise. La crise ne
dégraderait pas le rythme potentiel de croissarais se traduirait par une perte définitive
du niveau potentiel du PIB, et donc de PIB par taaibi Toutes choses égales par ailleurs,
ce scénario se traduirait par un impact significatr I'équilibre des finances publiques, un
méme taux de préléevement se traduisant par de nesimentrées fiscales ;

- La troisieme trajectoire envisageable est cgllecumule perte en niveau comme dans le
précédent scénario et perte en tendance. C'est @ellaperte de croissance potentielle.
La croissance potentielle, et donc la progressioPiB par habitant, seraient durablement
voire définitivement abaissées par la crise. Toutheses égales par ailleurs, et en
particulier sans un ajustement a la baisse de dssance des dépenses publiques, ce
scénario se traduirait par une dégradation contdesefinances publiques et de possibles
tensions sur le marché du travail. Des ajustente@gsmportants seraient donc rapidement
incontournables.

Laquelle de ces trois trajectoires est la plusserablable ?

De nombreuses études ont été menées par divessitgtions : 'OCDE, le FMI, la Commission
Européenne, la BdF, I'INSEE... (Cf. la synthese quiest faite dans le complément B a ce
rapport). Elles présentent trois caractéristiquesrmunes : un débat méthodologique non tranché
ou les hypothéses influencent fortement le diagnosh accord assez large (a I'exception de la
direction du Trésor) pour estimer la premiére timee (celles du trou d’air) peu crédible, des
recommandations de sortie de crise en ligne aweorientations qui précédaient la crise (c’est
notamment vrai de 'OCDE et de I'UE). Dans les d@liéints travaux évoqués, la seconde
trajectoire (celle du terrain perdu) est génératgrnensidérée comme la plus probable.



Une synthése des différentes analyses récentesfig¢s sur le PIB des crises antérieures, en
particulier des crises financieres, ainsi qu’unaléation originale des effets de telles crisest son
fournies dans le complément A. Ces analyses ldissevisager que les pertes sur le niveau
potentiel du PIB pourraient déja s’élever, dangaps comme la France, de 2 % a 8 %. Certes,
ces analyses fournissent généralement des évalsates effets des crises sur le niveau du PIB a
un horizon ne dépassant pas une dizaine d’annéegph au-dela duquel un rattrapage des
pertes de PIB liées a la crise n'est sans doutetgrasiné. En ce sens, elles surestimeraient
I'évaluation des effets des crises passées. Cattargue critigue nous parait cependant devoir
étre relativisée pour au moins deux raisons. Tdabaid, il ne serait pas responsable de
prolonger des déséquilibres par le report de certajustements sur un tel horizon en invoquant
un rattrapage encore en cours. Par ailleurs, erpa@ison des crises antérieures, généralement
locales, dont les effets sont étudiés dans lesysemlévoquées, la crise actuelle présente une
caractéristique spécifique : elle est mondialeteCspécificité a des conséquences majeures en
termes de croissance potentielle : la crise a @fet affecte sans doute encore les efforts
d’'innovation dans toutes les activités de tousgiesds pays les plus développés et elle a donc
ralenti la progression de toutes les « frontieéeghimologiques ». Lorsqu’un pays avancé connait
une crise grave qui ralentit structurellement ladoictivité globale de ses facteurs, il peut espérer
que la trace de ce choc sera réduite par le ratigpapres crise, de la frontiere technologique
dessinée par les autres pays. Mais lorsque la esisemondiale, ce rattrapage n’est pas possible :
des pertes définitives doivent étre envisagéesr Besl raisons, les évaluations fondées sur les
crises antérieures ne nous paraissent pas néesssatrpessimistes et il nous semble raisonnable
d’envisager pour un pays comme la France une géfieitive d’environ 5 points de PIB.

La troisieme trajectoire (celle de la perte dessance potentielle) parait également envisageable
dans différentes situations : i) pour les pays dardroissance aurait été artificiellement gonflée
avant crise par un crédit trop facile, un resseer@ndes contraintes de crédit post-crise est alors
de nature a ralentir les investissements (R&D,..négdteurs de croissance a long terme ; (ii)
pour les pays ou les taux d’épargne étaient exeassint bas avant la crise, par exemple les
Etats-Unis, mais que la crise conduit & augmeritactsirellement : si la baisse correspondante
de la demande intérieure n'est pas pleinement cosd&@epar un accroissement équivalent de la
demande en provenance des pays étrangers, notarf@seftonomies eémergentes, la taille du
marché pour de nouvelles innovations se rétréeivet elle I'incitation a innover.

La contraction de la demande durant la crise até@uée par les plans de relance nationaux qui
ont permis de limiter les pertes de PIB. Cependardggradation des finances publiques induite
par ces plans s’est ajoutée a celle directemeatdida crise. La contrainte d’ajustement des
finances publiques est désormais incontournable.dst massive, car elle doit viser i) a corriger
la dégradation induite par la crise et les plansetince ; ii) a s’ajuster en termes de dépenses et
recettes a la perte définitive de PIB, si I'on exde premier des trois scénarios présentés ci-
dessus. Elle est de plus internationale, ce quiliiemp pour chaque pays, via les échanges
extérieurs, ses effets défavorables sur la demglutmle. De la méme fagon que les plans de
relance ont eu un réel impact significatif sur taigsance en limitant les effets de la crise, les
programmes de consolidation ont et auront encareitablement 'effet dépressif inverse. Il ne
nous parait pas raisonnable d’invoquer dans les dasi mais de facon asymétrique la confiance
des agents pour énoncer que les plans de relamaerdueu une efficacité amplifiee par la
réduction des inquiétudes des ménages concernarg [gerspectives d’emploi et que les



programmes de consolidation auraient un faible ohpar la croissance, car ils rassureraient les
mémes meénages concernant la santé des financeéguashbét leurs perspectives d'imposition !

Si 'on ajoute aux conditions actuelles de croissaifigains de productivité, démographie,
évolution du taux d’investissement) une contrasieedésendettement public, on aboutit alors a
une croissance potentielle de I'ordre de 1,4 % peErance selon la Commission européenne et
de 1,3 % selon 'OCDE alors que les prévisions Btaiges tablent sur une croissance de 2,5 %
(2 % pour 2011) pour tenir ses objectifs de retown déficit de 3 % du PIB en 2013 et que la
croissance moyenne au cours des 5 années quiém#dgr la crise a été de 1,8 %. Si I'on compte
sur la capacité de la France a bénéficier pleinéiiene croissance de la demande externe pour
pallier un ralentissement de sa demande intéri@lmes force est de constater : i) que la demande
des autres pays industrialisés sera probablementdpeamique, pour les mémes raisons que
celles évoquées pour la France ; ii) que la Frarest pas en situation d’accroitre fortement ses
exportations vers les pays émergents et les pgyartexeurs de matieres premieres ; iii) que la
situation financiére des entreprises francaisedene permet pas d'investir fortement pour
améliorer leur compétitivité.

Dans un article récent, Reinhart et Rogoff (201fnt un panorama de I'histoire économique
des crises dans 44 pays sur les deux derniergsidld en concluent que les crises financieres
d’origine bancaire sont les plus séveres et les dlirables dans leurs effets économiques. lls
suggerent également que le retour a une croissméegar la demande externe est facilité par la
dévaluation. lls établissent enfin que la croiseates pays dont la dette est supérieure a 90 % du
PIB est fortement amoindrie. Un contexte économid@es lequel la demande extérieure est en
faible croissance et ou l'option de la dévaluatiEst absent® n'est guére favorable & une
augmentation de notre croissance de long terme.

Les travaux existant sur la croissance potentm@ldivrent pas de résultats clairs pour au moins
trois raisons : i) lls s’appuient sur des modélescrbissance exogene ou la R&D ou d’autres
politigues publiques n'ont aucun effet sur la csaisce de long terme ; ii) ils procédent par
simulation ou calibration et font peu usage de eggons statistiques permettant de mettre en
évidence I'impact de telle ou telle dépense pulgligur la croissance ; en particulier les révisions
par le passé des croissances potentielles deslpdy{@CDE en fragilisent le caractere prédictif ;
iii) Les travaux évoqués plus haut, méme s’ils @vgent dans l'identification des trajectoires,
restent biaisés par les options méthodologiquesepret par les options de politiques publiques
privilégiées. Toutefois la réflexion sur les trag@es 2 et 3 permet de commencer a apprécier les
effets de moyen terme de la crise que nous venegsmhaitre.

Au terme de ce parcours, l'interrogation initialer $& caractére opérationnel de la notion de
croissance potentielle en période de crise majpersiste. Le résultat apres analyse et mise en
perspective des multiples études existantes estsptsfaisant. Une démarche théorique mal
assurée, des résultats fluctuants, des méthodslogieunaires et non convergentes, des
prescriptions conventionnelles... En bref, I'approgee la croissance potentielle n’est guere

Carmen M. Reinhart et Kenneth Rogoff (2010) :rev&h in a time of debt », American Economic Revié®0,
May, pp. 573-578.

La France partage une méme monnaie avec I'enseteldes partenaires de la zone euro, dont le soldant, a
peu prés équilibré, ne justifie pas de modificatiortaux de change effectif.



conclusive. En réalité, les périodes de crise majewettent & mal les notions les mieux regues.
Nous allons donc adopter une autre démarche daappert.

Pour aller plus loin, il est utile de revenir sas lanalyses antérieures du rapport ACCP pour les
soumettre au test des premiers enseignementsléréstte crise, I'objectif étant de voir en quoi
ses conclusions passées doivent étre reconsidérées.



3 L’état des lieux

La démarche adoptée consiste essentiellement@ngis sur un mode différentiel. Partant des
éléments de constat et des analyses antérieuretodpees dans le rapport ACCP, on essaiera
d’abord de comprendre ce que la crise a changés Ditat des lieux dressé lors de la rédaction
du rapport ACCP, nombre d’éléments établissantagilfté de la compétitivité francaise avaient
été identifiés, mais la contrainte de finances ipulels n'apparaissait pas alors déterminante. Il
s’agit ici de revisiter notre diagnostic antéri@aur voir en quoi nos recommandations passees
doivent étre reconsidérées ou pas. Notons d’afllgue certaines des préconisations du rapport
ACCP ont regu depuis une mise en ceuvre.

Parmi les éléments d’état des lieux dont la prise@npte parait indispensable pour élaborer une
stratégie de croissance pour la France, il noubkemportant de souligner la contrainte des
finances publiques (3.1.), la contrainte imposéelpatratégie de croissance de notre principal
partenaire économique, I'Allemagne (3.2.), la méasvarientation de I'investissement productif
et des dépenses d’'innovation (3.3.) mais aus#iuat®n financiére des entreprises (3.4.).

3.1 La contrainte de finances publiques

Le précédent rapport ACCP avait montré qu'avantcrae, la France et plus globalement
I'Europe, souffraient déja de deux déficits notalgar rapport aux USA :

- Une moindre mobilisation de la population en &age tdavailler, se traduisant
essentiellement par de faibles taux d’emploi poertaines catégories de personnes,
essentiellement pour la France les moins de 25lasaglus de 55 ans, les femmes peu
qualifiées meres de jeunes enfants. Cette moindtelisation semble largement explicable
par des dispositions réglementaires ou financigresnt ou désincitant I'offre de travail de
certaines catégories de personnes d’age actif ;

- De plus faibles gains de productivité, liés entueres a de plus fortes rigidités sur les
marchés des biens, du travail et des capitauxj guia une moindre formation de la
population en age de travailler. Ces rigidités dmainé et l'insuffisante formation de la
main d’ceuvre en age de travailler avaient par elkenspmme effet une plus faible
diffusion des technologies de I'information et decbmmunication (TIC), qui constituent
un vecteur important des gains de productivité.

Ces déficits avaient pour conséquence a la forswsau plus faible de PIB par habitant que celui
des Etats-Unis et méme, ce qui est plus alarmamd, baisse du niveau de PIB par habitant
relativement au niveau des Etats-Unis. Le rattrapdig niveau américain de PIB par habitant
observé depuis I'aprés Seconde Guerre Mondialé at@astoppé durant les années 1980 et était



méme suivi depuis les années 1990 d’'un retournememinme d’autres pays europeéens, la
France connaissait une paupérisation relative saots’.

Comme nous l'avons déja évoqué en Introductiomalgse faite alors dans le rapport ACCP

suggérait qu’il convenait d’élever le niveau ettdeix de croissance du PIB potentiel par des
actions sur l'offre. Trois orientations étaientral@rivilégiées pour gagner le point de croissance
nécessaire au développement des opportunités petket a la pérennisation du modéle social
d’'une part, a 'amélioration de la compétitivitéadtre part :

- investir dans I'’économie de la connaissance (enseignt supérieur, R&D, ...) ;
- mener en parallele les réformes structurellesesuniarchés du travail et des biens ;

- mobiliser des financements publics de l'ordre dpoint de PIB pour cette politique de
réforme (achat des rentes) et d’'investissement ldacnnaissance.

Les années de crise depuis le rapport ACCP rentetfles en cause ces orientations ? Une
premiére certitude est qu’un nouveau modeéle dessaoice financé a crédit n’est clairement plus
une option possible depuis la crise : la contraidée finances publiques s'impose a nous
maintenant pleinement.

La prise en compte de cette contrainte de finapcddiques est souvent contestée : pourquoi
étouffer la croissance par une restriction budget@grématurée ou, a linverse, pourquoi
continuer a creuser les déficits quand les ménsgessessentiellement inquiets de la dérive des
finances publiques et adaptent leurs comportemehépargne et de consommation en
conséquence ? Indépendamment de la question d& savgu’est l'efficacité véritable des
mesures de relance, la France affronte un probkkinmulier de crédibilité. Certes, elle jouit
encore d’'une réputation financiére qui lui permetse financer dans d’excellentes conditions et
ce, alors que par le passé elle n'a jamais teniesgagements de maitrise des déseéquilibres
budgétaires et de retour a la norme de Maastridais il ne serait pas responsable d’envisager
que cette crédibilité puisse étre sans conditiansiposée dans le futur.

Plusieurs éléments différents sont en train, sa c&kst pas déja fait, de modifier le regard des
partenaires de la France sur sa situation budgéttiiscale.

La crise de I'euro a produit un effet de loupe I&tat des finances publiques des différents pays
européens : la France est apparue comme un pagsimuile un fort déficit, une accélération de

sa dette publique et une médiocre performance demlong terme en matiere de déficits. La

France est par ailleurs aujourd’hui partie prenatge dispositifs européens de supervision des
déficits de finances publiques. Ces dispositifst @on cours de formalisation et la tolérance a
I'égard du non respect des engagements est deusrawecoup plus faible que par le passeé.
Ajoutons que la constitutionnalisation de la rédge’équilibre budgétaire en Allemagne crée une

" Ce constat de la fin et méme de l'inversion dtrapage du niveau de productivité des Etats-Unidgsapays

européens dont la France a fait I'objet de nhomaewalyses. Pour une synthese, voir par exemplaeit
Bousquet et Michel Fouquin (2008) : « Productidtétravail : la fin du processus de convergenceEtenomie
et Statistique n° 419-420, p. 125-142.
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forte pression politique pour la France. Les engeaggs pris par le gouvernement francais sont
surveillés par les investisseurs, par 'Allemaghpa I'Union européenne. Enfin, les agences de
notation ont clairement indiqué que le triple A tbénéficie I'endettement public de la France
serait dans l'avenir fonction du sérieux et de idadibilité de la politique de consolidation
financiére. L'option de I'étalement dans le tempsretour a I'équilibre est donc pour le moins
hasardeuse, sinon exclue, sauf stratégie européeongonneée.

La consolidation des finances publiques est remmdug impérative par les niveaux atteints par
I'endettement public. En effet, 'endettement paldidésormais atteint des niveaux inconnus en
temps de paix (cf. Graphique 1). A cet égard, gans autant connaitre une situation extréme
comme [I'ltalie, la France apparait d'ailleurs comamepays ou la dette publique est importante,
comparée aux autres pays industrialisés (Graphjqle$ risques d'effets boule de neige sont
réels en cas de remontée des taux d'intérét atemnge, hypothese plausible sur les prochaines
années, car ces derniers sont actuellement higeorignt tres bas (sauf pour les pays qui
subissent des primes de risques spécifiques). tem, éfs finances publiques francaises sont
particulierement vulnérables a une remontée des dantérét compte tenu de l'importance du
déficit primaire, c’est-a-dire hors charges inter&ar exemple, si le taux d’intérét appliqué a la
dette publique était de 4 %, I'effort nécessairarmiabiliser la dette publique en pourcentage du
PIB serait de 4,3 % du PIB contre 0,8 % en Allengagn

Tableau 1

Dans le cas de la France, les efforts budgétaireéaessaires pour stabiliser la dette en pourcentage PIB sont tres
importants

% du PIB Solde Dette Taux Solde Solde primaire nécessaire pour Effort budgétaire nécessaire
primaire publigue d'intérét primaire stabiliser le ratio dette / PIB en pour stabiliser le ratio dette /
en 2011 en 2010 effectif en stabilisant 2011 avec un taux d'intérét PIB en 2011 avec un taux
2011 leratio de... d’intérét de...
dette / PIB 3% 4% 6 % 3% 4% 6 %
en 2011

France -3.6% 83% 3.4% 0.1% -0.2% 0.7% 2.3% 3.4% 4.3% 5.9%
Allemagne -0.3% 75.7% 3.3% -0.1% -0.3% 0.5% 2% 0.0% 0.8% 2.%
Italie 0.5% 118.9% 4.1% 1.7% 0.4% 1.5% 3.9% -0.1% 1% 3.%%
Espagne -4.1% 64.4% 3.8% 1.3% 0.8% 1.4% 2.7% 4.%% 5.5% 6.8%
Zone euro -1.6% 84.1% 3.7% 0.6% 0.0% 0.8% 2.5% 1.6% 2.4% 4.1%

Source: HSBC Global research, French public debtirpact of Ireland, Mathilde Lemoine, 2 Decen@t0

Note: Les calculs sont établis a partir des prémiside croissance de la Commission Européenne2pddr, soit 3.2% en France, 3.4% en Allemagne, 3-0% en ltalie,
1.8% y-0-y en Espagne et 3% en zone euro.

Or, par le passe, I'endettement public n’a pu ébaissé dans de grands pays que par trois voies
bien identifiées : l'inflation, la croissance etdansolidation des dépenses publiques. La premiére
voie, l'inflation, est désormais exclue : chacunocemnait les risques et les codts et, pour s’en
garder, les pays industrialisés ont rendu indépaieddes banques centrales en les chargeant de
la mission essentielle voire exclusive de veillda &tabilité des prix. Soulignons d’ailleurs que
I'abaissement de I'endettement public par l'infletiest une spoliation de I'épargne qui frappe
surtout les ménages les plus défavorisés qui rpastles moyens de se préserver de ce risque.
Les deux autres voies sont donc celles qui serowtigiés dans la suite de ce rapport: la
dynamisation de la croissance par des politiquesariques adaptées et une réforme fiscale qui
permettrait une consolidation des finances pubSgugortante mais aussi, pour étre acceptée,
équitable et redistributive. Ces deux dimensiomitiques de croissance et réformes fiscales,
seront d’ailleurs congues pour s’épauler et seoreaf 'une l'autre.
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Graphique 1
A - Dettes publiques (en % du PIB) 1997-2010
140

120

100 +

20 T T T T T T T T T T T T T T T T
O (J (<) o oS (<) (<) O P ' 0 5
bﬁ O}b'er \980 0\6,00\ \}\b \)\b o‘bao“o\osa \‘r\b'% Q\b \)\6\0\

‘06, |
%0, |
‘0)
7
%
‘0‘9

—France —Allemagne —&—ltalie --¢- Espagne ----- Royaume-Uni — =Etats-Unis

Source : Eurostat.

B - Dettes publiques (en % du PIB) 1800-2010
260

240 -
220
200 ~
180 -
160 -
140
120 -
100 -
80 -
60

40 ~
20 A

0 . . T T . . . . .
1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

| —Etats-Unis = =Royaume-Uni = --—--- Italie - France |
Source : Rétropolation a partir de sources diverdeanque de France, Service d’études sur lesdaspubliques.

12



3.2 Quelle cohérence avec la croissance allemande ?

Comment obtenir les objectifs renouvelés de retowme trajectoire de croissance de moyen
terme comparable a celle de 'avant crise, voiré@larée par la mutation progressive vers une
économie de la connaissance ? La réponse dépeeanant du caractére coopératif ou non de la
stratégie européenne de sortie de crise et du m@aeoissance qui sera celui de I'Allemagne a
moyen et long terme.

Sur les deux dernieres décennies, comme le mdkineddré 1, I'Allemagne s’est singularisée
par une stratégie de désinflation compétitive camti Les colts unitaires du travail n'y ont
presque pas augmenté depuis le milieu de la déeet®5, non du fait d’'une productivité
dynamique, qui serait le vecteur d’'une croissarmterielle elle aussi dynamique, mais du fait
d’'une totale atonie salariale qui a contribué dalble progression de la demande interne. La
croissance allemande a donc été tirée par la demamterne, poussée par les gains de
compétitivité liés a la stagnation des codts uretade production et donc par des gains continus
de parts de marché dans le commerce internatibreal.mesures fiscales mises en oeuvre début
2007 consistant a associer hausse de la TVA esédaigs cotisations sociales se sont inscrites
dans la méme logique d’augmentation de la compiééifl. Cette stratégie de compétitivité a été
rendue possible par la négociation d'un compromigrise avec les syndicats pour répondre au
triple défi de la mondialisation, du vieilissemede la population et de lintégration de
I'Allemagne de I'Est. Les termes de ce compromists@pparus avec le temps : maintien et
renforcement de la compétitivité de I'industrieeatliande en échange d'un gel salarial, d’'une
garantie partielle de I'emploi sur le sol natioeaild’'une bonne couverture du chémage partiel. A
I'épreuve de la crise, ce compromis a remarquabi¢fiomctionné puisque le chdmage est resté
faible et puisque le choc de la violente décruaisticelle de 2009 a été rapidement absorbé. Ce
succes est d’autant plus impressionnant qu'il estemitant de I'effondrement certes transitoire
du commerce extérieur.

A partir d'une analyse tres détailléee menée surdesx derniéres décennies et avec des
croisements de produits fins (pres de 5000 produéis toutes les destinations d’exportations, le
complément C montre bien les conséquences questedtégie de croissance de I'Allemagne a
sur les parts de marché de la France. Tout d’aliloagparait que la faible croissance des codts
de production allemands aboutit essentiellementin@ loaisse des prix relatifs des produits
exportés au dehors de I'Union Européenne a 15 (4y45), la dynamique des prix francais et
allemands a I'exportation étant plus proche au deilUE15. Pour autant, au sein de I'UE15, les
positions (en termes de croisement produits * nesrfortes de la France sont progressivement
entamées par ['Allemagne tandis que les positiooges de I'Allemagne, qui étaient
symétriquement entamées par la France jusqu’autdibla décennie 2000, ne le sont plus
depuis. Hors UE15, année aprés année, les positides de la France sont davantage entamées
par I'Allemagne que les positions fortes de I'Allagme ne le sont par la France.

8 Compte tenu de la déductibilité de la TVA & I'exation, une hausse de la TVA compensée par uissebdes

cotisations sociales améliore la compétitivitéexportation & colt nul pour les administrationslipuies mais au
prix d'une augmentation des prix intérieurs. C'tstprincipe de la TVA sociale. Cette amélioratioa k&
compétitivité, y compris vis-a-vis des autres pdgda Zone Euro, fait de cette mesure une sortdeslaluation
déguisée. Comme ceux d'une dévaluation, les effeisrables d'une telle politique sont transitoiresr
progressivement entameés par son impact inflatiéeunis
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Encadré 1
La stratégie de croissance de I'Allemagn®

Depuis le milieu de la décennie 1990 et jusqu'@daode de crise actuelle, I'Allemagne connait sressance
singuliéerement trés modérée des colts unitairesadhail (Cf. Graphiques E1 et Tableaux E1). Au s#gnla zone
euro, I'Allemagne est d'ailleurs le seul pays ddeguel cette croissance des codts unitaires duwaitr@st en
moyenne négative sur la période 1996-2007. Cetidefaroissance des codts unitaires du travail ieatwas de
gains de productivité du travail plus importantsj dynamiseraient la croissance potentielle. Ertefflepuis le
milieu de la décennie 1990, aprés les premiéregempost-réunification, la productivité du trayaibgresse en

Allemagne a un rythme trés comparable a celui edsen France et dans I'ensemble de la zone euro.

performance de I'Allemagne en termes de codts wegalu travail sur la période 1996-2007 s’explitpialement
par la faible progression du co(t salarial par ¢étes ce pays.

On observe que sur la méme période, I'AutricheaeFinlande bénéficient également de bonnes perfuresa
relativement aux autres pays de la zone euro @besnagne) en termes de codts unitaires du traVAilitriche du

fait simultanément d’'une progression modérée du caiarial par téte et d'une productivité dynamigee la

Finlande grace a une productivité dynamique.

Graphiques E1

Champ : ensemble de I'économie
A - Taux de croissance sur quatre trimestres B - Taux de croissance sur quatre trimestres
du codt salarial par salarié - En % de la productivité par employé - En %
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Source : Calculs a partir des données de comptabdtionale.

® On reprend ici des développements de GilberteQ€10) : “L’Allemagne et la zone euro”, Futurib)e® 368,

novembre, p. 55-60.
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Tableaux E1
Taux de croissance annuel moyen du codt du travadar salarié, de la productivité par employé et du @it unitaire du
travail - Champ : Ensemble de I'économie — En %

A — Co0t du travail par salarié

iﬁ?g -AZII-EFr France|Allemagne Autriche |Belgique EspagneFinlande| Gréce|lrlande | Italie PBagSS' Portugal
1986-1991 nd nd 4,2 nd nd nd 8,6 8,2 nd ng 8,3 nd nf
1992-199% nd nd 25 52 nd nd 6,5 2,9 nd ng 45 nd npl
1996-1999 2,0 3.2 2,0 1,0 1,7 24 2,6 2,7 nd %4326]| 28 5,6
2000-2007 2,4 | 3,1 2,9 1,1 21 2,7 3,2 3,3 57| 60 | 25| 34 3,8
2008 31| 4.2 2,5 2,0 3,2 3,6 6,2 4.9 5,8 34 | 28| 34 2,7
2009 15 2,2 15 0,2 19 2,0 3,9 2,1 5/5 0,0 0.7 p2 313
B — Productivité par employé
iﬁ?g -AZII-EFr France|Allemagne Autriche |Belgique EspagneFinlande| Gréce|lrlande | Italie P;;/SS' Portugal
1986-1991 nd nd 2,1 nd nd nd nd 2,3 nd nd 18 nd ng
1992-199% nd nd 14 21 nd nd nd 4,1 nd nd 2,6 | nd nd
1996-1999 1,1 | 1,2 14 1,1 21 1,6 0,3 2,3 nd | 4G | 07| 14 21
2000-2007 0,8 | 0,8 1,1 1,1 14 1,1 0,1 2,2 31 | 25 | 0C | 1.2 1.C
2008 | -0,3| -0,2| -05 -0,4 0,2 -0,9 1,3 -0,6 716 -214 -1,64 -0,5
2009 | -22| -1,3| -13 -4,8 -2,9 -2,2 3,1 -5,4 -6l0 0 4-B,-2,8 0,0
C — Codt unitaire du travail
Zeﬁ?g -AZI-EFr France|Allemagne Autriche |Belgiqug EspagneFinlande| Grece|lrlande | Italie P;;/Ss- Portugal
1986-1991 nd nd 2,1 nd nd nd 8,6 5,9 nd ng 6,5 nd ng
1992-199% nd nd 1,1 31 nd nd 6,5 -1,2 nd ng 1,9 nd nd
1996-1999 0,8 2,0 0,6 -0,1 -0,4 0,8 2,3 0,4 nd 0819]| 14 35
2000-2007 1,5 2,3 1,8 0,0 0,8 1,6 31 1,1 96 35 25( 22 2,8
2008 34 | 44 3,0 24 3,C 4,5 4,9 54 1,7 59 | 44| 28 31
2009 37| 34 2,8 51 4,8 4,2 0,8 74 11| -06 | 42 | 5C 34

1 : Moyenne 2001-2007 ; 2 : Moyenne 1999
Source : Calculs a partir des données de compéabditionale.

En 2008-2009, durant la crise économique, I'emebidemeuré stabilisé en Allemagne malgré une fortéraction
du PIB, alors qu'il diminuait en France pour unespfaible contraction du PIB. Cette résistance’émploi en
Allemagne durant la crise s’explique par un recalyisamique a des dispositifs de chdmage partisbgbut a la
mise en ceuvre d'accords conventionnels permet@anédlire transitoirement la durée du travail stdalaires (Cf.
Barthélemy et Cette, 2010). En conséquence, lauptvité du travail a fortement diminué et les anitaires du
travail augmenté. Ces évolutions défavorables denwtra@tre effacées par des évolutions opposées &da forte
reprise de I'’économie allemande en 2010.

Du fait de la modération salariale, le niveau dets unitaires de production allemands a rattraghéi cles co(ts
unitaires de production frangais dés 2005. La Franainsi perdu son avantage. Selon Eurostati'éait plus
gue de 2,8 % en faveur de la France contre 20 20@4. Soulignons cependant ici la fragilité des paraisons de
niveaux de codts salariaux ou de codts unitairesaail.

Les évolutions trés ralenties tant du co(t sala@altéte que du colt unitaire du travail de I'Alegne sur la période
1996-2007 y ont dynamisé la compétitivité et la dede externe tout en bridant la progression deetaatide
interne. En conséquence, comparé a la Francepissance y reléve davantage de la demande extemelala
demande interne, tout particulierement depuis utldes années 2000 (Cf. Graphique E2). Dans aatitioms, il
n’'est pas étonnant que le solde extérieur des loi@msernant le commerce intra zone euro soit, ddpumilieu des
années 1990, continlment orienté a la hausse Pdlentagne et a la baisse pour la France.
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Graphiques E2
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Source : Calculs a partir des données de comp&abdtionale.

La stratégie de croissance de I'Allemagne obsedemiis le milieu de la décennie 1990 repose surgdess de
compétitivité liés a une modération salariale auni Si cette stratégie est favorable a I'Allemagtie est a somme
négative pour la zone euro, par ses effets défalesaur la demande globale. En d’autres termésuysiles pays de

la zone euro adoptaient cette stratégie, la cnotgsa serait nettement abaissée. Cependant, dedtégie de
croissance n’est pas soutenable a trés long téamiepour I’Allemagne que pour ses partenairesr PAllemagne,

car elle repose sur des excédents courants crtisgan ne peuvent en fait étre durablement acdPasir ses
partenaires, qui seraient progressivement amenésdapter une méme stratégie de modération salariale,
éventuellement atténuée par un écart favorableaites gle productivité. Mais la croissance allemaeltt=méme
patirait d’'un élargissement de sa stratégie dessanice a I'ensemble de la zone euro.

En conséquence de cette stratégie, I’Allemagnéeestul pays du G7 a avoir conservé presque
inchangée sa part dans le commerce mondial depuisilieu des années 1990, et les pertes
observées pour la France paraissent partagéesspauntres pays les plus avancés (Tableau 1).

Tableau 1
Parts des pays du G7 dans le commerce mondial — Bt

1997 2000 2003 2006 2009
France 5,8 4,8 4.8 4,1 4,1
Allemagne 10,4 8,9 10,1 9,5 10,1
Canada 4.4 4,5 3,7 3,3 2,8
Etats-Unis 14,0 12,6 9,8 8,8 9,4
Italie 4,8 3,9 4,1 3,5 3,6
Japon 8,6 7,7 6,4 5,5 5,2
Royaume-Uni 5,7 4,6 4,2 3,8 3,1

Source : OCDE, Rapport sur 'Economie francai@®*1. A partir des données Comtrade des NationedJni

La stratégie de croissance de I'’Allemagne est mfasentée de facon univoque et exemplaire.
Une telle analyse nous parait critiquable pour ainsitrois raisons :

- Une augmentation continue des parts de march&polf&ation n’est pas soutenable a tres
long terme et ne peut donc constituer un modelerdissance. Une autre facon d’énoncer
ce constat est de souligner que la croissance atiden est tirece par des excédents
commerciaux croissants, cette situation ne pougtaet généralisée a un grand nombre de
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pays. Faut-il rappeler ici que les déséquilibrésrimationaux et leurs effets financiers sont a
la source de la grande crise que nous connaissmuis?2007 ? ;

La stratégie de croissance de I'Allemagne est peetfavorable a ce pays, mais n’est pas
généralisable a ses partenaires de la zone eurm ® modéle se généralisait en Europe,
les perspectives de croissance y seraient sans docie abaissées ;

Les excédents dégagés par I'Allemagne doivent s&tiv quelque part; I'expérience
montre qu’ils ont contribué a nourrir les bullesmobilieres des pays périphériques de la
zone euro et lesubprimesaméricains.

Pour autant, les perspectives de croissance deopuet de la France, et les politiques de
croissance qui y sont élaborées, doivent s'insclanes la réalité et prendre en compte de fagon
centrale la stratégie de croissance de I'Allemagne.

Dans ce contexte, quatre scenarios, non exclusifgle I'autre, peuvent étre imaginés :

L’Allemagne européenne Ce scénario suppose une accélération de [lirtiégra
européenne a la faveur de la crise. Un marchéiptégré notamment dans les services,
une politique européenne d’investissement dansnfeastructures communautaires et la
R&D et un phasage progressif de retour aux éqedilite finances publiques permettent
une sortie de crise porteuse d’'un rebond europ@ans ce scénario, un double pari est
fait : d'une part qu'a la faveur de la crise lessomes d’'urgence soient converties en
avancees fédéralistes et d’autre part que le madiEmand de développement extraverti
soit radicalement modifié. Ce scénario harmonieéxessite donc que le modele de
croissance allemand se transforme, avec un rééagk de sa demande vers davantage de
demande interne et une contribution plus faibldaddemande externe. Il suppose aussi
dans ce pays une rupture par rapport a 'atoneriadd observée sur les quinze dernieres
années ;

L’Europe éclatée L'Europe prolonge en son sein les déséquiliblelsagix qui ont mené a
la crise. L’Allemagne continue de se singularisar pne atonie salariale lui permettant de
bénéficier de gains de compétitivité et d’'une deteagxterne dynamique, 'Europe du Sud
demeure consommatrice et voit s'amplifier ses déifbres et son endettement, sans le
secours possible de politiques de change correstrica France connait une situation
intermédiaire entre ces deux extrémes. La criseqgee rebondit, d’autres pays du sud de
'Europe sont atteints, la pression des marchédraguit par des primes de risque
insupportables, les dispositifs récemment mis esegkn Europe se révélant insuffisants a
terme. La zone euro finit par craquer et un ouiplus pays finissent par la quitter pour
connaitre alors d’énormes difficultés de financeimsindes programmes d’austérité trés
durs ;

L’'Europe allemande. Comme dans le précédent scénario, I'’Allemagnerguiti sa

stratégie de désinflation compétitive aggravéetegmes de demande globale, par une
volonté de retour accéléré aux normes du pacteathdit® et de croissance. Cette stratégie
est menée sans coordination avec les autres pappéems. Ces derniers tentent de
s’ajuster sur la logique de croissance allemandiea&duire pour cela la dynamique des
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salaires, avec un succes jamais total et variabléorction des tensions sociales et des
engagements politiques. L'Allemagne garde un é&opalifondé sur sa stratégie de

croissance extravertie tirée par la demande exerefle continue de creuser son avantage
par rapport a ses partenaires de la zone euro.rdac& est supposée ici parvenir a
comprimer sa dynamique salariale et peut alors @itr@) sans autre ajustement (ofra)

une croissance treés faible et un chémage fort etigtant. Ce chémage fort et persistant
exercerait ainsi une pression sur les salairespopgresseraient a un rythme moyen trés
faible ;

- Le découplage franco-allemand.Comme dans le second scénario et contrairement au
scénario précédent, la stratégie allemande nepfmt école dans de nombreux pays
européens dont la France. Le gouvernement framgaiespecte pas les engagements de
retour aux regles du PSC. Plusieurs pays dontdader voient leur note dégradée et en
conséquence leurs primes de risque s’envolent.p@gs dont la France décident alors de
s'infliger une vraie cure d’'austérité et en viennarla stratégie décrite dans le précédent
scénario. De fait, ce quatrieme et dernier scéngamorce comme le second pour se
poursuivre comme le troisieme, avec un ajustemigistirutal et ramassé dans le temps.

Un scénario « classique » pour les économistepasaété évoqué : celui ou I'atonie salariale
allemande aboutirait progressivement dans ce palessagains de productivité plus faibles que
chez ses partenaires ou les salaires sont plusrigues, ce qui aurait comme conséquence
d’affaiblir, voire de neutraliser les gains de cdatifivité de I'Allemagne vis-a-vis d’autres pays
européens dont la France. Ce scénario ne paraitrgaiste, compte tenu de la grande
homogénéité observée entre la France et I'Allematares les techniques de production et les
gains de productivité des industries produisant lless destinés a I'exportation. On constate
d’ailleurs que cette convergence entre les deuws pleyla dynamique des codts unitaires du
travail via I'ajustement des gains de productivigg s’est pas produite sur les quinze derniéres
années malgré I'écart permanent de croissance aleses. Pour autant, les orientations
proposéesnfra visent aussi a réduire la contrainte d’ajustentenia dynamique salariale en
France sur celle observée en Allemagne par dews\voi
- Des gains de productivité accrus a moyen terme Pajgtimisation des politiques
économiques et de la dépense publique ;

- Une plus forte mobilisation de la population en d@getravailler qui permettrait, outre une
augmentation du PIB par habitant, de répartir fAngement le financement des dépenses
publiques dont celles de la protection socialegaeautoriserait une augmentation des
revenus nets.

Le premier scénario d’'intégration européenne hareuse allant vers un marché plus intégré a
une faible probabilité, car si I'Europe sait réagans les situations extrémes, elle aspire aussi
toujours a retrouver le confort de la regle impersdle, et de plus on ne voit pas I'’Allemagne
renoncer & un modéle dont elle célebre chaqud’pwellence. Le programme Europe 2020 est
davantage fondé sur les harmonies préétablies darségie qui concilie développement
durable, inclusion sociale, économie de linteltige, compétitivité retrouvée, que sur les
arbitrages entre des orientations partiellementradictoires.
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Le second scénario aboutissant a I'éclatement deotee euro est peu probable, quoiqu’en
pensent d’éminents économistes ameéricains qui Naige vertus de la libération du carcan du
change pour les pays du Sud qui ont des problémeshpétitivité, mais qui peuvent croitre
plus vite et accepter plus d'inflation. Tous legpde la zone euro ont trop intérét a son maintien
pour envisager rationnellement un éclatement.

Reste alors le choix entre deux scenarios franeorahds qui ont pour effet commun d’inscrire

I'’économie francaise dans une perspective de eoigs pouvant étre peu dynamique a
court-moyen terme. Le quatrieme scénario se diifdeedu précédent par un ajustement plus
tardif mais aussi plus brutal.

Pour la France, dans tous les cas, trois lecongemid’étre tirées de cet exercice de réflexion
sur les trajectoires de la France et de I'Allemagaas le contexte de la crise européenne
actuelle :

- Dans le nouveau monde, les déséquilibres intematio seront moins acceptables au
niveau mondial comme au sein de la zone euro, @rgrainte extérieure, que I'on croyait
écartée par I'appartenance a la zone euro, esdtderr Or, le solde extérieur de la France
est négatif depuis le milieu de la décennie 200Dset dégrade presque continlment depuis
le début de cette méme décennie (Graphique 2) ;

- L'exigence allemande d’'un respect des engagemeistep matiere budgétaire et fiscale
relayée par la surveillance que les marchés exemanla dette souveraine francaise
laissent de fait peu de marges de manceuvre arnad-ra

- Réduire les déficits courants suppose que la Frapmrenne a réexporter et donc
redevienne compétitive. Il est alors difficile daginer qu’elle puisse faire totalement
I'économie des mesures que I'Allemagne a prises ponforter sa propre compétitivite.

Plus concretement, le redressement des parts ddénde la France appelle des politiques visant
deux objectifs :

- Ralentir les col(ts de production, en particulier'sillemagne, premier partenaire
économique, connait une croissance modérée ou ariltes derniers. Ce ralentissement
pourra passer par celui, douloureux, des salaitksl gpar une accélération de la
productivité. Une telle accélération peut étre ngtfde réformes ambitieuses, sur les
marcheés des biens et du travail, mais aussi eretedm fiscalité. De telles réformes seront
présentées dans la suite du rapport ;

- Augmenter la présence francaise sur des marchéssegproduits porteurs, en termes de
développement et de valorisation d’avantages caatifmrexistants ou potentiels. Cela
passe par des politiques industrielles ambitieudest plusieurs orientations seront
également détaillées dans la suite de ce rappes. dxportations francaises sont et
resteront essentiellement celles de produits matwiss. Ce constat donne un relief tout
particulier au besoin de politiques industriellesb#ieuses. Or, la part de l'industrie
manufacturiere dans la valeur ajoutée totale seadégen France depuis le début des
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années 2000, alors qu’elle demeure stabilisée aiveau tres supeérieur en Allemagne
(Graphique 3).

Mais avant de présenter ces axes d'interventiamguk faut poursuive I'état des lieux de certains
avantages et handicaps de I'’économie francaise.

Graphique 2
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Graphique 3
Part de 'industrie manufacturiére dans la valeur goutée de I'ensemble de I'’économie
En pourcentage
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3.3 Un investissement productif mal orienté et de failds dépenses d’innovation
La dynamique du capital productif fixe ou en R&Dt ésla base de la dynamique de I'offre

productive. Or, sur ces deux aspects, la Francélsesouffrir de handicaps.

3.3.1 L’investissement productif est gquantitativementméanais qualitativement mal orienté

Il est utile de commencer a comparer quantitativertieffort d’investissement en France et dans
guelques autres pays, dont I'’Allemagne.

Une premiere comparaison est proposée entre laéminles autres pays du G7. La variable
retenue pour cette comparaison est le taux d’imgsnent. Celui-ci est ici mesuré par le rapport
de linvestissement (formation brute de capital efixen valeur) au PIB (en valeur).
L’investissement total est décomposé en trois smsembles : l'investissement privé non
résidentiel, qui correspond a peu pres a linvestient des entreprises ; linvestissement
résidentiel, qui correspond a peu pres a l'investieent des ménages ; I'investissement public.
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Les principaux enseignements des évolutions caestegur les quatre derniéres décennies sont
les suivants (cf. Tableau 2):

- Le taux d'investissement privé non résidentiel ameoen France une baisse d'un point
environ apres le premier choc pétrolier. Il conmpuis de fortes fluctuations cycliques,
qui se traduisent par une orientation a la baissguy'au milieu de la décennie 1990 et a la
hausse ensuite. La contraction de l'investisserdans la crise actuelle est en moyenne
annuelle supérieure a celle du PIB, ce qui indoé baisse du taux d’investissement, moins
marquée cependant que dans les cing autres payes3lix derniéres années (2000-2009)
le niveau moyen du taux d’investissement est dé %), équivalent ou supérieur a celui
observé en Allemagne (10,3 %), aux Etats-Unis (%), £t au Royaume-Uni (9,5 %). Il est
inférieur a celui observé au Canada (10,9 %) &iagon (13,2 %).

- Le taux d'investissement résidentiel a connu urisskade 2 a 3 points dans la décennie
1980 puis un plateau sur la décennie suivantéest selevé de 1,5 point sur la premiere
moitié de la décennie 2000, pour baisser d’enviropoint durant la crise. Cette baisse,
comme d’ailleurs la hausse d'avant crise, est mairmoncée que celle observée au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Sur les dix dersiea@enées (2000-2009), le niveau
moyen du taux d’investissement résidentiel est @6, ®quivalent ou supérieur a celui
observé en Allemagne (5,2 %), aux Etats-Unis (43&s Royaume-Uni (4,1 %) et au
Japon (3,2 %). Il est inférieur a celui observéCanada (5,6 %).

- Aprés avoir connu une baisse d’environ ¥z point ament du premier choc pétrolier, le
taux d’investissement public est ensuite stabdigétoute la période. Son niveau moyen sur
les dix derniéres années (2,9 %) est équivalersupeérieur a celui observé en Allemagne
(1,4 %), aux Etats-Unis (2,9 %} au Royaume-Uni (1,6 %) et au Canada (2,5 %)stll e
inférieur & celui observé au Japon (4,7 %).

- Le taux d’'investissement total, qui est la somnetdss différentes composantes évoquées
ci-dessus, a connu d’amples fluctuations, procleesailles de I'investissement privé non
résidentiel : une orientation a la baisse du preotiec pétrolier jusqu’au milieu des années
1990, puis une orientation a la hausse. La crisegaskiit par une baisse de deux points,
moins prononcée qu’aux Etats-Unis, au Royaume-&mijtalie et au Japon. Sur les dix
dernieres années, son niveau moyen (18,2 %) eétisupa celui observé en Allemagne
(16,9 %), aux Etats-Unis (17,3 %), au Royaume-UsiZ %), proche de celui observé en
Italie (18,6 %) et inférieur a celui observé au & (19 %) et au Japon (21,1 %).

Ces évaluations suggerent que la France n’a glolggiepas connu de déficit d’'investissement
des entreprises, des ménages ou des administratibigues sur les derniéres décennies, et en
particulier sur la derniere en comparaison de €Alagne, des Etats-Unis et du Royaume-Uni.

10 pour les Etats-Unis, la comptabilisation des stigsements (et en particulier I'intégration daesposte des
dépenses en matériels militaires) peut majorercamparaison des pays européens, le taux d'investist
public et le taux d'investissement total.
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Tableau 2
Taux d'investissement (Investissement / PIB)
En Valeur — En %

1970-1979 | 1980-1989 [ 1990-1999 | 2000-2009 | 18970-2009
France 213 18.3 173 182 18.9
Allemagne 20.7 18.6 1.8 16.9 12.0
Investiss. Etats-Unis 179 183 16.6 17.3 17.5
Total Rovaume-Uni 181 16.8 15.7 152 16.4
Canada 20.7 19.7 174 19.0 19.2
Japon 303 26.6 26.1 211 26.0
Italie 233 209 18.0 18.6 202
France 113 103 0.3 104 10.5
Investiss. Allemagne 143 12.9 114 10.3 122
Privé non Etats-Unis 10.1 119 2.9 10.1 10.3
résidentiel Rovaume-Uni 115 108 10.6 93 10.6
Canada 11.3 113 10.3 10.9 11.1
Japon 15.7 143 14.8 132 14.6
France 1.0 36 13 30 3.3
Allemagne 28 52 G4 52 14
Investiss. Etats-Unis 43 40 3.7 43 41
Résidentiel |Rovaume-Uni 2.0 38 33 41 33
Canada 6.0 54 17 5.6 54
Japon 6.3 18 14 32 147
France il 28 3.0 29 3.0
Allemagne 3.6 23 2.0 14 24
Investiss. Etats-Unis i3 33 30 29 il
Public Rovaume-Uni 4.6 2.1 1.7 1.6 2.3
Canada 32 26 23 23 2.7
Japon 82 1.0 6.9 47 6.7

Source : Perspectives Economiques de 'OCDE, jdt02 Comptes nationaux.

Pour autant, ce constat d’'une situation globald’ideestissement des entreprises frangaises
quantitativement et globalement pas défavorable pemée a celle d'autres grands pays
industrialisés, peut masquer des différences deldaille des entreprises. La base de données
BACH de la Commission Européenne élaborée a pdetidonnées individuelles suggere un
déficit d’'investissement de la France par rapportAlemagne assez prononcé pour les
entreprises de plus petite taille (Tableau 3).&2airt pourrait résulter de multiples causes, parmi
lesquelles un acceés plus difficile au crédit. lupen résulter un handicap relatif de la croissance
a moyen et long terme, si les petites entreprised &n conséquence bridées dans leur
développement. Pour cette raison, certaines dgmgitmns avancées plus loin concerneront tout
particulierement les entreprises de petite taille.
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Tableau 3
Taux d'investissement des entreprises selon leurile ((Acquisitions — Cessions) / Valeur ajoutée)
Moyenne 2000-2007 — En %

Taille des entreprises France Allemagne Italie
Petites entreprises :

CA<10M £ 12,1 16,0 18,2
Entreprises moyennes

I0OME<CA<50ME 16,0 18,6 12,8
Grandes entreprises :

CA>50M € 19,3 215 16,0

Source : Commission Européenne — Données BACH

Les données sous-jacentes a ce tableau sont di@ttéssues de la comptabilité
d’entreprise et ne sont donc pas directement coatbpes et cohérentes avec celles
du tableau précédent qui sont issues de la contiptaimtionale.

Par ailleurs, le taux d’'investissement différe sdis secteurs. En moyenne entre 2000 et 2007, il
était plus important dans le secteur des servidasipalement marchands (27,1 % en moyenne)
et dans le secteur agricole (27,7 %). Mais dansbtasches industrielles, il était de 16,5 %
seulement, et dans la construction de 6,2 %.

Parmi les branches industrielles, en moyenne @@0€ et 2007, le taux d’investissement est le
plus élevé dans I'énergie (30 %), puis dans ladirarautomobile (26,3 %) et dans la branche
agro-alimentaire (17,2 %). En revanche, il estriefé a la moyenne de l'industrie dans la
branche des biens intermédiaires (10,9 %) et dabsanche des biens de consommation (12 %).
Surtout, il apparait particulierement faible damsianche des biens d’équipement (8,5 %).

Pourtant ce sont dans ces secteurs que le tautofifeuncement est le plus élevé. En effet, si en
moyenne le taux d’autofinancement des sociétésfinancieres était de 76,1 % en France entre
2000 et 2009, il atteignait 152,6 % dans l'indeset jusqu'a 271,1 % dans le secteur des biens
de consommation. Dans le secteur des biens d’émeipt il était de 128,7 %, dans celui des
biens intermédiaires de 127,8 % et dans le seaetwmobile de 117,3 %. Ainsi, I'effort
d’'investissement parait faible en France dans &gears industriels ou la contrainte de
financement semble pourtant moins forte qu’ailleurs

Mais surtout, la France a un retard de diffusios technologies de l'information et de la
communication (TIC) au sein de son outil de productOr, les TIC sont I'un des vecteurs
essentiels des gains de productivité. Le coeffictn capital TIC (rapport du capital TIC en
valeur au PIB en valeur) est ainsi plus faible eanEe qu’aux Etats-Unis, au Japon et au
Royaume-Uni (Graphique 4). Plus alarmant : ce ooefft de capital TIC parait se stabiliser
dans les différents pays a des niveaux tres différeCette et Lopez (2009) montrent que cet
écart de diffusion s’explique a la fois par desditgs de marché et par une population en age de
travailler moins qualifiée en moyenne.
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Graphique 4
Coefficient de capital TIC (capital TIC sur PIB) —En valeur
Champ : ensemble de I'économie
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Source : Cette et Lopez (2009)

Au total, si l'investissement des entreprises feasgs parait quantitativement satisfaisant, il
semble souffrir de trois faiblesses pénalisantes [@dynamisme de l'offre et en particulier de la
productivité : (i) il est relativement faible dales petites entreprises, ce qui peut traduire des
difficultés particulieres de financement; (ii) #st relativement faible dans [industrie
manufacturiere, pourtant soumise a la vive conoggenon seulement de pays émergents mais
aussi d’autres partenaires industrialisés, coméethagne (cf. supra) ; (iii) il a un relativement
faible contenu en technologies de I'informatiometla communication qui sont pourtant 'un des
vecteurs essentiels des performances productives.

Les développements qui précedent ne concernentlgsasnvestissements en recherche et
développement, qui influencent fortement la craissapotentielle. Or, ces derniers apparaissent
nettement plus faibles en France que dans d’apigs, parmi lesquels I'Allemagne, malgré
I'instauration du crédit imp6t recherche.
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3.3.2 R&D et innovation industrielles : des dépenses gitetivement faibles

L'importance des dépenses en R&D des entreprisd$ndestrie manufacturiere est faible en
France comparée a celles d’autres pays dont I'Adtpme, et elle est amenée a diminuer dans la
mesure ou l'industrie automobile y contribuait baaup (Cf. Tableau 4).

Tableau 4
Dépenses intérieures de recherche et développemeles entreprises industrielles
En pourcentage de leur valeur ajoutée

2008 Moyenne 2000-2008
France 2,2 2,3
Allemagne 2,9 2,8
Italie 1,0 0,9
Japon 3,8 3.4
Royaume-Uni 1,7 1,7
Etats-Unis 3,2 3,0

Source : OCDE, calculs auteurs

La part des dépenses intérieures de recherchevelogpement (DIRD) en pourcentage du PIB
était en 2008 de 2 % en France apres 2,1 % en&@03 % en 1995. Non seulement cette part a
reculé, mais en plus elle est inférieure a cellseole dans d’autres pays. En 2008, elle était de
2,6 % en Allemagne, 2,8 % aux Etats-Unis, 3,4 %Japon et 3,4 % en Corée. La France
occupait la 1™ place des pays de 'OCDE en 2008 en termes de D#pPortée au PIB. En
1995, la France était a I&"§place de ce classement.

Ce différentiel vient d’'un effort trop limité desiteeprises francaises en la matiere. En 2008,
l'intensité de I'effort de R&D des entreprises fcaises (DIRDE / PIB) représentait seulement
1,3 % du PIB, soit un ratio plus faible que celas@ntreprises Allemandes, ou 'effort de R&D
des entreprises représentait 1,9 % du PIB en ZD@8atio situe la France au®f3rang des pays
de I'OCDE en 2008. De plus, ce ratio montre un Irefi I'effort de R&D des entreprises
francaises. Il s’établissait a 1,4 % du PIB en 1p8& 1,3 % du PIB en 2005. A contrario, en
Allemagne, I'effort de R&D est en hausse, de 1,8861995 a 1,7 % en 2005 puis a 1,9 % en
2008.

Enfin, la propension a breveter des entreprisebirtiustrie manufacturiere est plus faible en
France qu’en Allemagne. Ainsi, selon 'OCDE, la e détenait 4,9 % des 49 746 brevets
« triadiques » en 2008, soit 2,5 fois moins qudlédagne, qui détenait 12,1 % de ces brevets
(Cf. Tableau 5).
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Tableau 5
Nombre de familles de brevets triadiques détenus da le monde en 2008

Nombre de familles de
brevets détenus En % du total
France 2430 49
Allemagne 6027 12,1
Royaume-Uni 1658 3,3
Japon 14126 28,4
Etats-Unis 14828 29,8
OCDE 47861 96,2
Total 49746 100,0

Source : OCDE

3.4 La situation financiére des entreprises francaisesst globalement mal orientée

Lors des crises, le capital productif se contractédait de faillites, de déclassements accélérés et
surtout de la chute de l'investissement qui con&ihu vieillissement de 'outil de production. Le
redémarrage de l'investissement dépend de la deemamiicipée, de la situation financiere des
entreprises et des éventuelles contraintes detcrédi

Le financement de l'investissement par des resssyopres des entreprises n’était pas trés bien
orienté en France sur la période d’avant criseette Gituation a été aggravee par la crise. Dans
des analyse récentes, Cette, Delpla et Sylvaind)?8@u Askenazy, Cette et Sylvain (2011)
montrent que du milieu des années 1980 jusqu’anlads années 1990, le taux d’épargne des
sociétés non financiéres (SNF) francaises eétaiezags®mparable a celui des autres pays
industrialisés. Mais la dégradation du taux d’épargdes SNF francaises sur la derniere décennie
est tres spécifique par son ampleur et sa duréecoBeéquence, les SNF francaises, comme
celles d’Espagne, d'ltalie et des Etats-Unis, sgudarisent sur les années récentes par un taux
d’épargne relativement bas, comparé a celui obsdarés les autres pays. Ce constat est
également celui de Leythienne et Smokova (2898ui montrent que la France serait en 2007,
avec I'Espagne et le Portugal, I'un des trois payde taux d’épargne brute des SNF est le plus
faible parmi tous les pays de I'Union Européenne.

Le taux d’autofinancement (qui rapporte I'épargmetd a l'investissement) des SNF francaises
connait des phases assez semblables a cellesxdd’'épargne. Il baisse d’environ 30 points sur
la derniere décennie, passant d’environ 110 % &8 EQenviron 80 % en 2009 (Graphique 5).
Cette baisse s’explique par celle du taux dépargnge et par l'augmentation du taux
d’investissement avant crise. Ici également, leeaiv atteint en 2009 est historiquement assez

1 Gilbert Cette, Jacques Delpla et Arnaud Sylvab0Q) : « Le partage des fruits de la croissand@apport du
Conseil d’Analyse Economique, n° 85.

12 philippe Askenazy, Gilbert Cette et Arnaud Syivé2011) : « Le partage de la valeur ajoutée »déeouverte,
collection Repéres.

13 D. Leythienne et T. Smokova (2009) : « Businessipshare and investment rate higher in the Eahtin the
USA », Eurostat Statistics in Focus28/2009.
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bas, bien que supérieur a celui atteint duranétzednie 1974-1985 ayant suivi le premier choc
pétrolier (Cf. Tableau 6).

Ces évolutions récentes défavorables du taux dj@éeabrute et du taux d’autofinancement
témoignent d’une dégradation marquée de la sitodi@anciére des SNF francgaises, bien avant
la crise actuelle. Un tel constat a déja été fadr, exemple par Cayssials et al. (2068pu
Givord et al. (2008)*'°. Cette situation défavorable fragilisait la sitoatdes SNF francaises au
moment d’affronter les difficiles années de cri€ertes, I'impact de la crise sur la situation
financiére des SNF francaise a été en partie absamt2009 par la forte contraction de I'imp6t
sur les sociétés. Mais dans ce contexte, la résistdes dividendes versés dont la part dans la
valeur ajoutée connait une orientation singuliéla &ausse, alors qu’elle baisse ou n’est que
stabilisée ailleurs, peut surprendre. Le financdrirgarne de I'investissement n’en est rendu que
plus difficile.

Tableau 6

Du taux de marge au taux d’épargne des sociétés nftinanciéres, en 2008
aux Etats-Unis et dans des pays de I'Union Européea

(en % de la valeur ajoutée aux coits des facteurs)

Italie Etats- | France | Espagne Allemagne| Royaume-|Belgique|Finlande
Unis Uni
Taux de marge 43,5 30,4 32,8 36,0 41,7 36,0 37,6 424
Dont :
- Intéréts nets 4,7 4,3 3,2 9,7 15 3,7 -0,4 4,7
- Dividendes nets 19,8 7,6 8,7 4,6 20,9 8,9 10,9 9,5
- Autres revenus de| 0,6 1,0 -1,1 -0,6 -1,4 -3,3 0,2 0,1
la propriété nets
- Impdt sur les 5,7 3,6 4.8 5,0 1,6 55 51 6,1
sociétés
- Epargne brute 12,7 14,0 17,3 17,3 19,0 21,2 21,7 22,0

L'épargne brute correspond a I'excédent brut d’eitption diminué de I'impdt sur les sociétés et dmgenus de la
propriété nets ; les autres revenus de la propniétg regroupent les bénéfices réinvestis d’'ingsstnents directs
étrangers (nets), les revenus de la propriété yensé assures et les loyers des terrains et gissrfrats).

Source :Askénazy, Cette et Sylvain (2011), a partir desndes Eurostat, comptes nationaux.

14 J.-L. Cayssials, D. Durant, O. Vigna et J.-P.l&fdlle (2008), « La situation financiére des stisénon
financiéres en France Bulletin de la Banque de France°® 170, février.

5 p. Givord, C. Picart. et F. Toutlemonde (2008),a«situation financiére des entreprises : vue skemble et
situation relative des PME », INSEEgconomie Frangaisedition 2008, Dossier : “La situation financiétes
entreprises”.
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Graphique 5
Taux d’épargne brute et taux d’autofinancement desociétés non financieres frangaises, 1949-2009
En % de la valeur ajoutée aux co(ts des facteurs
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Taux d'épargne brute (Echelle de gauche) = = Taux d'autofinancement (Echelle de droite) ‘

Le taux d’épargne brute rapporte I'épargne bruteddent brut d’exploitation moins I'impdt sur lescgtés et les
revenus de la propriété nets versés) a la valeutég brute (en %). Le taux d’autofinancement rapgtépargne
brute a l'investissement (en %).

Source : Askenazy, Cette et Sylvain (2011) - Caléupartir des données de la comptabilité nationale

Les constats qui précédent portent sur le partagk daleur ajoutée, mais ne renseignent pas
directement sur la rentabilité du capital. Deuxiéateurs de rentabilité sont usuels : la rentabilit
économique, qui rapporte I'excédent net d’expl@ta(c'est-a-dire I'excédent brut d’exploitation
diminué des dotations a I'amortissement du capaal) capitaux nets engagés dans I'activité
productive, et la rentabilité financiere qui rappote profit net (c'est-a-dire I'excédent net
d’exploitation diminué des charges d’intérét et’ohepot sur les sociétés) aux fonds propres.

La rentabilité des SNF francaises a connu une daisa fin des années 1980 et au début des
années 1990, puis une augmentation jusqu’au nmdésuannées 2000 avant de baisser fortement
sur les années récentes d’avant la crise act@lles niveaux atteints en 2008 sont les plus bas
depuis 1987. La baisse récente est synchrone allecdu taux d'épargne évoquée plus haut.
Selon les comptes non financiers annuels des seqtabliés par Eurostat, le taux de rendement
net des fonds propres des SNF francaises étaitalgat la crise particuliéerement faible en
France. En effet, il atteignait 5,3 % en France@06 contre 19,1 % en Allemagne et 7,9 % en
zone euro (Cf. Graphique 6). De méme, le taux détabilité des SNF francaises n’a été que de
1,3 % en moyenne par an entre 2000 et 2006 codt¥e &n Allemagne.
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Graphique 6
Comparaison européenne de la rentabilité des entreiges
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Source : Eurostat, calculs des auteurs.

Note : le taux de rendement net des fonds promesdciétés non-financiéres aprés imp6t est égadvamu
net des sociétés non financieres moins les impétseg, divisé par le montant des fonds propresa@stés
non financiéres.

Taux de profitabilité des fonds propres des sociétés
non financiéres
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Source : Eurostatalculs auteurs
Note : le taux de profitabilité des sociétés naraficieres est calculé comme le taux de rendemerdese
fonds propres des sociétés non-financiéres apngétifrevenu net des sociétés non financiére apnpéti/

montant des fonds propres) publié par Eurostat elugn a retiré le taux d'intérét nominal a 10 aes d
obligations d’Etat.

Les indicateurs usuels de rentabilité integrenttemis souvent une incohérence : leur
dénominateur valorise les actifs aux prix de martemélis que leur numérateur ne prend pas en
compte les flux de plus ou moins values potensetierrespondants. Comme le montrent Cette,
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Durant et Villetelle (2010°, la prise en compte des plus ou moins values fielies sur les
actifs des sociétés aboutit a des indicateurs deab#dité économique et financiere dont les
évolutions apparaissent trés cohérentes (Cf. Ggaphr). Des lors, la rentabilité des entreprises
francaises est encore plus mal orientée (cf. CBtieant et Villetelle, 2010)

Graphique 7
Taux de rentabilité économique et financiére des si@tés non financiéres frangaises, 1987-2008R %
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Source: Calculs de Cette, Durant et Villetelle (201Q)axtir des données de la comptabilité nationale.

L’orientation défavorable du taux d’épargne et duxtde rentabilité des SNF frangaises sur la
seconde moitié de la décennie 2000 et le bas nig#daint par ces deux indicateurs en fin de
période sont préoccupants. lls peuvent étre corgsdgdomme le symptdome d’une réelle fragilité
financiére des SNF francaises qui peut les handicap freiner leur dynamisme en sortie de
crise.

L’'accés au credit et la situation patrimoniale, unés par le taux d’endettement, sont des
éléments qui peuvent également influencer la d#tigi’investir. Or, I'endettement des

entreprises francaises, certes moins élevé que detuentreprises britanniques, italiennes ou
espagnoles, est cependant nettement plus impaytatcelui des entreprises allemandes ou
américaines (Cf. Graphique 8). Il est par ailleendorte augmentation sur les derniéres années.

1% Gilbert Cette, Dominique Durant et Jean-PierrBetélle (2010) : « Assets prices changes and neaommomic
profitability measurement », & paraitre dans Thé@d®eof Income and Wealth.
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Graphique 8
Taux d’endettement des Sociétés non financieres
En % de la valeur ajoutée
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Cette mesure du taux d’endettement rapporte |& dptéts des institutions financiéres et titreciBances, c'est-a-
dire obligations, billets de trésorerie et bonsayem terme) au 31 décembre a la valeur ajoutéadiede.
Source : Calculs SESOF — Banque de France.

Par ailleurs, la dépendance des entreprises aard@ments extérieurs les rend particulierement
vulnérables a la persistance de conditions de tcrédserrées et a la remontée des primes de
risque, en particulier les PME. Parallelementréssrictions de crédits sont encore importantes et
concernent en particulier les PME. Concernant egsiéres, les taux appliqués pour les crédits
ont particulierement augmenté durant la crise ajoms les conditions d’accés au crédit s’étaient
plutét améliorées ces derniéres anrféeEn moyenne en juin et en juillet 2010, I'écartreres
taux d’intérét appliqués pour les préts d’'un montaférieur ou égal a 1 million d’euros et pour
les préts d’'un montant supérieur a 1 million d'euétait encore de 123 points de base contre
45 points de base en moyenne en 2006 et en 2007.

Quant aux CDS des sociétés francaises, ils étamaure de 111 points de base en moyenne entre
juin et septembre 2010, c’est-a-dire a un niveguéseaur a celui d’avant crise qui était de
26 points de base en moyenne en 2006 et en 200%.detie moyenne masque un niveau plus
élevé pour les entreprises de taille intermédiatativement a celles du CAC40 puisque les CDS

17 Cf. Daniel Gabrielli (2007) : “L’accés des PMExdiinancements bancaires”, Bulletin de la Banqud-dnce,
n°165, septembre.
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de ces dernieres étaient de 108 points de base jairtret septembre 2010 contre 220 points de
base pour ceux des entreprises de taille internnédia

Cette augmentation du risque de défaut limite lpacaeé d’emprunt des entreprises sur les
marchés, ce qui se reflete d’ailleurs dans le paes entreprises. Selon la Banque de France,
I'encours d’obligations dans le passif des entsgsia chuté a 96,6 milliards d’euros en moyenne
au premier semestre 2009 contre une moyenne d@ tiBiards d’euros en 2006 et 2007. Au
premier trimestre 2010, cet encours était remont2%8 milliards d’euros, mais demeurait
inférieur & la moyenne observée entre 2006 et 2007.
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4 Une stratégie de croissance et de consolidation d@sances publigues

Le débat entre partisans de la relance, au risgue @rise des finances publiques, et partisans de
l'austérité, au risque de la déflation, est vain.dés termes, le probléme est mal posé, car il ne
s’agit pas de choisir entre faire du keynésianipnmaire, en soutenant la consommation par la
redistribution et en réduisant insuffisamment Ié§icits et la dette publics, et un masochisme

budgétaire aveugle.

Il faut élever le niveau et la croissance du PlBepbel et a ce titre les solutions structurelles
avancées par le rapport ACCP restent valables. Maigut réformer en restructurant les
prélévements et les dépenses publiques afin deatesgdes contraintes financieres évoquées, si
possible sur un mode coopératif européen et eanttBhjustement en cas d’aggravation de la
crise tout en améliorant leur efficacité économique

Au total, méme si nous sommes conscients de l'itapoe des effets de la demande sur les
rentes de linnovation et par conséquent sur legations a innover, notre approche de la
politigue de croissance dans I'économie globalsgsitue fondamentalement du coté de I'offre.
En particulier, c’est parce qu’elle a su présexmare améliorer sa compétitivité que I'’Allemagne
parvient & mieux tirer avantage que la France aeghentation de la demande dans les pays
émergents.

Deux orientations nous paraissent essentielles :

1. L’Etat doit cibler ses interventions « horizontalrm». Autrement dit, I'existence de
contraintes financieres ne doit pas nous fairemeaoa I'objectif prioritaire qui demeure le
passage a I'économie de la connaissance. Il faad sionultanément :

- continuer et amplifier l'investissement dans I'dgeement supérieur et la recherche ;

- engager résolument une réforme du marché du trguaittout en maintenant voire en
développant son réle protecteur, le rende plusopmdnt sur le plan économique. La
flexisécurité, c'est-a-dire a la fois la flexib#it’embauche et de licenciement du coté
des entreprises et la sécurisation des parcoufessionnels, est 'une des composantes
essentielles d’une telle réforme ;

- il faut poursuivre la libéralisation du marché desns. Malgré les réformes engagées
dans ce sens comme la loi pour la modernisatiomel@asons commerciales, la loi pour
le développement de la concurrence au service desommateurs et la loi de
modernisation de I'économie, l'indice de régleméata des marchés des biens et
services de 'OCDE montre des rigidités encore importantes, qui Intide croissance,

18 Lindicateur de réglementation des marchés ddyit® calculé par 'OCDE tient compte a parts éqaie trois
types de barriéres a la concurrence :
- le contrdle de I'Etat (contréle d'entreprisest ples entreprises publiques, implication du Gowment dans
les secteurs de réseau, contrble des prix) ;
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comme on le développera plus loin. En effet, sim@ice a reculé entre 2003 et 2008, il
reste supérieur en France a celui calculé poutdiddgne ou en moyenne en zone euro
(cf. tableau 7). La loi de modernisation économiquea certes diminué les délais de
paiement, poussé a la baisse des prix alimentairengendré une augmentation du
nombre des nouveaux magasins s’implantant danzoless les moins concurrentielles
mais dans ce domaine, seule I'abrogation de IRtmyer-Raffarin serait de nature a
limiter les concentrationS. Restent les professions réglementées qui engendes
barrieres a I'entrée de facon excessive par rappocte qui serait nécessaire pour
protéger les consommateurs et le manque de concerdans la téléphonie mobile et le
secteur de I'énergie.

Tableau 7
Indice de réglementation des marchés des biens efrgices

2003 2008
Allemagne 1,60 1,33
Danemark 1,18 1,06
Espagne 1,68 1,03
Etats-Unis 1,01 0,84
France 1,75 1,45
Italie 1,81 1,38
Japon 1,41 1,11
Norvége 1,42 1,16
Royaume-Uni 0,82 0,84
Suede 1,49 1,30
Zone euro 1,67 1,40

Source : OCDE

- Il faut enfin accélérer la stratégie d’émergenceéestroissance de PME performantes,
en favorisant leur accés au marché, en amélioeamtflnancement, en mobilisant les
administrations a leur service.

2. L’Etat doit également cibler ses interventions wigalement », c'est-a-dire privilégier
certains secteurs pour endiguer leur déclin. Audrgndit, il faut réinventer la politique
industrielle avec l'objectif d’élever la producti®i et de développer notre capacité a
exporter, en particulier en Asie émergente. Pola, defaut promouvoir les spécialisations
francaises dans les systemes techniques complagem@utique, nucléaire, technologies
duales...) et les nouveaux secteurs de la santécldastech,de la mobilité et du

- les barrieres a la création d'entreprise (opamiministrative et réglementaire, freins admiatifs sectoriels
ou individuels a la création d'entreprises, fréila concurrence, notamment dans les secteurseauét des
services, dérogations aux lois "antitrust") ;

- les barrieres au commerce et a l'investisserfezins aux flux directs d'investissement, droits dbuane,
procédures discriminatoires et autres barrieéregmégntaires).

Plus cet indicateur est éleveé, plus le pays faié fa des mesures qui réduisent la concurrence snailché des

biens et services. Pour plus de détails, cf. Walf],l. Wanner, T. Kozluk, G. Nicoletti (2009) : &h years of

product market reform in OECD countries — insigfitsm a revised PMR indicator’, OECD Economics

Department Working Paper No 695, OECD, Paris.

OCDE (2009) : « Etude économique de la Franc®athilde Lemoine (2008) : « L'inflation freinée ipia loi de
modernisation de I'’économie », HSBC Global resegradhet.
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vieillissement. Il faut aussi réindustrialiser laafce dans les activitémidtech (auto,
mécanique...) en augmentant la rentabilité des igshents productifs

Dans le Rapport ACCP, la stratégie de croissanopogee et longuement argumentée
n’évoquait pas specifiquement la politique indedkei Mais la crise est passée par la.
L’intégration européenne et la création de la zem® nous avaient débarrassé, pensait-on,
de la contrainte extérieure. Or celle-ci refait face a travers les différentiels de
financement de la dette souveraine pour les payg o compétitivité s’est érodée.
L’industrie reste la base essentielle des échamgehationaux et les pays qui ont accepté
une large désindustrialisation et qui ont fondé lewdeéle économique sur la croissance
des services a la personne souffrent plus querd@uta solution allemande qui consiste a
préner pour les pays de la zone euro en difficlaltdévaluation intérieure, c’'est-a-dire la
stabilité des salaires et des prix, n’est pasegmiht soutenable sur un ensemble élargi de
pays. Outre son colt politique, ses effets sonsiause contraction de la demande
intérieure de la zone euro. Il faut donc reconsidéhypothese de la ré-industrialisation, ce
qui passe par une réinvention des politiques imigllists. On sait le caractere sulfureux,
notamment dans le cadre européen, de I'évocatiotelts politiques. En particulier, la
Commission Européenne tend a opposer politique sinélle et politique de la
concurrence. Or, comme nous le montramfsa, on peut tout a fait concilier politique
sectorielle et politique de la concurrence.

Définir une nouvelle stratégie de croissance pauFrance, méme si I'on considere que pour
I'essentiel nos orientations passées n'ont paseétéses en cause par la crise, suppose donc un
double effort complémentaire de réflexion et deppsition sur le portefeuille d’activités d’'un
pays et sur la structure de ses dépenses et prideie

Dans les sections suivantes nous détaillons ctatieégie de croissance. Nous analysons tout
d’abord le rble de la politique industrielle etgaestion de sa bonne gouvernance (4.1). Ensuite
nous concentrons notre attention sur les domainese ociblage horizontal peut également
augmenter notre potentiel de croissance (4.2). Noasysons alors la question du financement
de notre stratégie de croissance et le r6le ebaosid’'une réforme fiscale appropriée (4.3), pour
évoquer enfin plus précisément la question du ebdes effets des réformes préconisées (4.4).

4.1 Repenser la politique industrielle

Il 'y a cing raisons majeures qui militent en favelune politique industrielle rénovée : (i)
L’industrie est au cceur de l'innovation, du comreeextérieur, des gains de productivité. Elle
contribue a la stimulation de la R&D et a des effdtentrainement sur les services aux
entreprises ; (i) Les politiques horizontales men@u niveau européen et le refus de toute
politiqgue sectorielle ciblée n'ont pas produit tésultats escomptés ni en termes de croissance ni
en termes de spécialisation (stratégie de Lisbonfig) Le démantelement des outils nationaux
de politique industrielle a accéléré la désindabsation de certains pays européens dont la
France (perte de la dynamique des grands prograrsares politique de substitution); (iv) La
combinaison de la désindustrialisation et des @dikations a eu un impact négatif durable sur
les équilibres de balance courante ; (v) Enfinrleavelles théories du développement insistent
sur le réle des Etats dans la création des avatagepétitifs.
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4.1.1 Refonder la politique industrielle

La politique industrielle a mauvaise réputationl i@ pas toujours été le cas, notamment chez
les économistes du développement. De plus, a kufade la crise, les Etats sont intervenus, et
une réflexion sur la soutenabilité de modeles desloppement fondés sur les services et source
de déséquilibres mondiaux durables a été amorcgaejet de la politique industrielle a été
excessif. Combinée a une politique de la concugenoe politique industrielle ciblée peut
contribuer a remettre les économies européennesnsutrajectoire de croissance soutenable et
contribuer a réduire les déséquilibres mondiauxarAde définir les orientations possibles d’une
politique industrielle ambitieuse en général, mrisEurope et en France en particulier, il est utile
de commencer par revenir sur les raisons qui jestifun regard nouveau sur la politique
industrielle.

a) Préserver I'industrie en situation de crise

A la faveur de la « Grande Récession », les Goaveents de plusieurs pays avances, tels que
I'Allemagne, la France, et les Etats-Unis, ont t#y@e leurs interventions sectorielles afin de
lutter contre la récession et d'encourager la sapise a long terme. La défense par des
Gouvernements aussi différents que ceux de I'Aligmeadu Royaume Uni, des Etats-Unis ou de
la France des industries automobiles localiséesesmrsol en fournit une premiére illustration.
La combinaison de politiques de soutien au crédliti refinancement des captives de crédit des
groupes automobiles, les programmesagh for clunkers de renouvellement accéléré du parc
automobile, les soutiens en R&D pour accéléreolasersion du parc au véhicule électrique, les
soutiens apportés aux sous-traitants de premieteetleuxieme rang, les aides financieres
conditionnées par des localisations sur les téedgodes pays aidants témoignent de la capacité
des Etats en situation de crise a mobiliser lalitdtaes instruments disponibles pour éviter
I'effondrement d’'un secteur décisif pour I'activééonomique.

b) Réindustrialiser pour rééquilibrer la balanceuwrante

La premiere raison du soutien a l'industrie tiemix &nseignements de la crise. Les pays
largement désindustrialisés et spécialisés dedfais les services domestiques non exportables
comme [I'Espagne, la Gréece ou méme la France sorgnésna connaitre des déficits
commerciaux systématiques puisqu’ils importent mhagieres premiéres mais aussi nombre de
produits industriels qu’ils consomment. Le défictmmercial des biens n’étant pas compensé
par I'excédent des services exportables ou patréesferts de revenus, ils enregistrent des
déficits croissants de balance courante. Un paysd b déficit de balance courante devient
chronique doit nécessairement s’endetter. Avamtite des dettes souveraines européennes ce
probléeme n’était pas vécu comme majeur car d'ung pa sont des agents privés qui
s’endettaient et d’autre part la participation adae euro semblait immuniser les pays membres
de la zone contre les risques d’attaques spécefativa nouveauté depuis la crise est que le
secteur public s’endette d’une part et que d’apéme a travers lespreadsde taux sur les dettes
souveraines les marchés ont réintroduit une @ifféation interne a la zone euro. En d’autres
termes la contrainte extérieure est de retour. pdmatif de la réindustrialisation en découle.
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Du reste, a la faveur de la crise, nombre de goéveents et d’organisations internationales ont
découvert que les déséquilibres mondiaux, loin el@ésorber avec le temps, s’aggravent et
nourrissent les crises économiques et financiekss. effet, les pays systématiquement
excédentaires en balance courante comme les pastengtiguement déficitaires posent
probléme. Les excédents chinois comme allemandsaaunti les bulles spéculatives ; quant aux
déficits, ils finissent par poser un probleme deaficement de balance des paiements. La
résorption de ces déficits devient cruciale damgetatratégie de sortie de crise. Certes, on peut
envisager des solutions macroéconomiques commedaaluation des monnaies des pays
excédentaires ou la déflation pour les pays défieis de la zone euro, mais ces mesures qui sont
hors de portée ne réglent pas les problemes de mkrt compétitivité chronique et de
spécialisation inadaptée.

L’intégration européenne et la création de la zemm® nous avaient débarrassé, pensait-on, de la
contrainte extérieure ; or celle-ci fait retourravers les différentiels de financement de la dette
souveraine pour les pays dont la compétitivitétseedée. L'industrie reste la base essentielle
des échanges internationaux et les pays qui oepaEaine large désindustrialisation et qui ont
fondé leur modele économique sur la croissancesdegces a la personne souffrent plus que
d’autres.

Le caractere illusoire d'une spécialisation abaméeraux dynamiques de marché est aujourd’hui
manifeste et la sortie de crise passe par la rétirored’un modéle économique soutenable. Les
modéles économiques espagnols ou grecs fondéesuselvices domestiques, la construction,
'immobilier ne sont pas viables ; des stratégiegé@ndustrialisation s’averent nécessaires. Il en
est de méme des modeles économiques fondés swpéao@lisation dans la finance comme au
Royaume-Uni. L'expérience la aussi enseigne lailftdgd’'une spécialisation fondée sur une
innovation financiere qui masque mal les excesadgpkculation et la dépendance d’un secteur
d’activité a la formation périodique de bulles ditsc Pour payer ses importations de matiéres
premiéres, de biens de consommation, d’équipentemplexes, encore faut-il pouvoir exporter
des biens dont les pays acheteurs ont besoin.

c) Réindustrialisation et fétichisme manufacturier

Si I'on peut admettre que la crise révele les impasd’une spécialisation, voire d’'un modele
économique, n'est-ce pas céder au fétichisme metwifer, pour reprendre I'expression de
Jagdish Bhagwati, que de privilégier I'industried@triment des activités de services ? N'y a t il
pas a la faveur de la crise tentation protectiagang régression industrialiste la ou il faudrait
privilégier le high tech la croissance verte et les nouveaux services & lQutentation
protectionniste existe dans des secteurs duremegds par la crise est probable. Mais cela ne
devrait pas suffire a discréditer la politique isttielle pour au moins trois motifs :

- Le premier est que la promotion des exportationbieles est incontournable pour qui veut
restaurer sa balance courante. Les 3/4 du commeooéial portent sur des échanges de
biens. Un pays durablement désindustrialisé n'aggdé chances d’équilibrer sa balance
courante s’il n’a pas de biens a exporter ;
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- Le deuxiéme est que la promotion de l'innovaticutpdifficilement réussir si elle ne
s’ancre pas dans une économie industrielle dynami@n l'oublie trop souvent, mais
85 % de la recherche des entreprises se fait @dassdteur industriel. La aussi, un pays
durablement désindustrialisé n'a que peu de chadeegpromouvoir une innovation
dynamique. Du reste les pays fortement désindliségane parviennent pas a augmenter
significativement les budgets de R&D des entreprisa en voudra pour preuve les efforts
décus des Francais.

- Enfin, troisieme motif, I'absence d'une industrieeriprmante inhibe le potentiel
d'innovation d'un pays: a supposer méme qu'on weno l'absence d’activité
manufacturiere appauvrit le processus méme d’inimvale constat récemment fait aux
Etats-Unis et en Europe que dans les industriees/é&rmergentes, I'avantage ddirst
mover» s'érode rapidement ne serait-ce qu'a cause dédmdustrialisation accélérée des
pays développés, de la rapide circulation des iations et de la capacité des pays
émergents a apprendre vite et a remonter vite dnehde valeur, a conduit ces pays a se
préoccuper de localiser sur leur sol les premiérgiges decleantech(batteries pour
véhicules électriques par exemple), ce qui étaivwisageable il y a peu encore.

d) Politique industrielle et intégration européenne

Pour qui s’intéresse a la genese de la construaimopéenne, l'idée que toute politique
industrielle serait incompatible avec la dynamigigel'UE doit étre considérée comme un non
sens. Qu’est ce que la CECA ou Euratom sinon utigqoe industrielle de rationalisation et/ou
d’organisation de secteurs considérés comme sijagEgy? A terme et dans une perspective
fédérale, qu’est ce qu’une politique de la conaweequi S’attacherait a prohiber les positions
dominantes d’'une méme entreprise en Italie, endérahen Belgique alors que les Etats-Unis ne
se soucient nullement de la dominance d’une firmeauiisiane, en Alaska et en Californie ?

Alors d’ou vient le probléme ? En fait dans la ghake construction du marché unique, la
désintégration des champions nationaux verticalemeggrés et la prohibition d’'une duplication
de ces structures dans les Etats voisins a la fademe concentration étaient des objectifs
légitimes. Que serait une Europe intégrée dontn@schés publics seraient fermés et les
champions nationaux protégés par leurs gouvernamatibnaux a travers des outils de politique
industrielle nationale ? D'ou le double choix fgar les européens, d'une intégration
concurrentielle ou négative par le démantélemest miesitions dominantes nationales et des
régulations nationales et d’une intégration codpéraou positive par les politiques communes
(monnaie, concurrence, commerce) et les politigleeR&D, d’'innovation et de développement
durable®. Le probléme, aujourd’hui reconnu par tous, est sjul'intégration négative a été un
succes, l'intégration positive a été un échec t&mbignent la stratégie de Lisbonne et son retour
avec Europe 2020. La question industrielle retradvec toute sa légitimité.

20 Cf. Elie Cohen et Jean-Hervé Lorenzi (2000) ofitigues industrielles pour I'Europe », Rapport EA° 26, La
Documentation Francaise.
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e) Politique industrielle ; un renouveau théorique

Le renouveau des théories économiques du dévelaaonduit non seulement a réévaluer les
politigues passées et donc a re-légitimer lesigobét industrielles mais aussi a entrevoir les
conditions de réussite de telles politiques dorbletexte actuel.

Au sortir de la Seconde Guerre Mondiale, de nhombieays ont engagé des politiques dites
« industrielles » dans le but de reconstruire éapareil productif, de rattraper le retard accumulé
sur les pays les plus avancés et de peser ainlsi sajectoire de spécialisation de leur économie.
Trois types d’outils ont été mobilisés a cette:fill la promotion et la protection de nouvelles
industries ; 2/ des aides a la reconversion detewec en difficulté ; 3/ des politiques de
préférence nationale dans la commande publique&la, le financement et la formation. Ainsi,
plusieurs pays d'Ameérique Latine ont mis en plaes golitiques de soutien aux industries
locales, leur permettant de bénéficier plus pleiereinde la demande domestique. En Asie de
I'Est, le Japon et la Corée ont choisi de promauVekportation et de protéger le marché
domestique, en partie grace a des barriéres tasfat non-tarifaires et en partie en maintenant
des taux de change sous-évalués. En Europe, pisigiays se sont engagés dans des politiques
de subventions ciblant certaines industries ouamest« champions nationaux ». Jusqu’a la fin
des années soixante-dix, ces politiques ont éadiveinent peu controversées d’autant que les
pays qui les mettaient en oeuvre connaissaientdesde croissance relativement éleves.

Ces politiques étaient d’autant moins contestéésllgs étaient légitimées par I'expérience
historique et par les théoriciens de I'économie diyveloppement. L’Allemagne listienne,
I’Amérique hamiltonienne, la France colbertisteJarée des chaebols, le Japon du Miti ou la
Chine mercantiliste actuelle ont illustré chacursa maniére I'idée qu’il n’est d’avantage
comparatif industriel que créé par la main visitidel'Etat et des institutions qu’il met en place.
Les stratégies d’export et de protection domestanieété de plus accompagnées d’une politique
de préférence nationale dans les marchés publicke étansfert de technologies imposé aux
partenaires industriels accédant a leur marché.n@ofia établi Joseph Stiglitz dans ses travaux
sur les «nfant industries», le décollage économique passe souvent par oligqpe de
développement combinant croissance tirée par lgsorgations et protection du marché
domestique. Sans le choix volontariste de développe industrie nationale en lui apportant des
moyens financiers, des commandes publiques et iatecgion douaniere et monétaire, la Coree
serait restée un pays producteur de riz au liededenir le leader mondial de I'électronique
grand public. Si a l'inverse, la libéralisation fsdit pour assurer le décollage industriel, Haiti
serait un champion. La montée en gamme de la Ctustre également la nécessité de la
protection temporaire pendant que les industrietdu&nt le long de la courbe d’apprentissage :
la fabrication locale colte nécessairement plus, dhmitation est d’abord approximative, les
probléemes de qualité laissent d’abord a désirer.is teasoutien de I'Etat, la protection pendant
la phase d’apprentissage permettent la maitrisgr@ssive, la montée en gamme, la diffusion des
savoirs vers des secteurs adjacents. Le créditapena phase d’apprentissage pas plus que la
subvention ponctuelle ne peuvent étre des sulss@tutne politique industrielle volontaire, car
aucun acteur privé ne peut préter pour financeapprentissage et la subvention comporte des
risques d’arbitraire.
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Si la vertu des politiques industrielles a été nece s’agissant des phases de décollage ou de
reconstruction économique, elle ne I'a plus étéapauite.

Le ralentissement économique dans les années IDAMérique Latine, puis au Japon vers la
fin des années 1990, a contribué aussi au scepdcssir le réle de la politique industrielle dans
le processus du développement économique. Cebéadi critiquée en particulier pour donner
aux gouvernements le loisir de choisir "gagnants”perdants" de maniere arbitraire, et pour
favoriser 'émergence de groupes de pression indisstDes lors, le consensus académique a
basculé en faveur de politiques horizontales depétitivité et d’attractivité visant a améliorer le
climat des affaires, a favoriser l'investissemest la libéralisation des marchés des capitaux, du
travail, des biens et services, par la protectienla propriété intellectuelle et la stabilité
macroéconomique et financiere. Cet ensemble demm@@mdations, connu sous le nom de
consensus de Washington, a pour projet la nedtddit’action publique. Cet idéal est largement
illusoire, car toute intervention publique, mémensld'éducation ou la santé, a des effets
différenciés sur I'économie, sans compter que lexgssus de marché ne sont pas toujours
efficients.

Aujourd’hui, le débat porte davantage sur les farme la politique industrielle, sur les modes de
gouvernance que sur la justification de l'interventpublique en matiére de spécialisation. Les
gouvernements qui réhabilitent la politique indiefite ne sont pas dans l'erreur et les
économistes ont été trop loin dans leur oppositie principe a toute intervention
gouvernementale ciblée vers certaines firmes daiosrsecteurs, et donc dans leur opposition a

toute forme de politique industrielle.

Repenser la politique industrielle c’est donc déteer dans quelles circonstances et a quelles
conditions elle peut fournir les résultats attendosmatiére de croissance, de spécialisation et
d’équilibrage de la balance courante tout en évisrisques identifiés de capture, d’entraves a
la concurrence, et de gaspillage des deniers mublic

4.1.2 Les orientations de la nouvelle politigue indudtee

BN

Nous pouvons montrer, contrairement a lidée, ddien notamment par la Commission
Européenne, selon laquelle il y a opposition emoditique industrielle et politique de la
concurrence, qu’on peut tout a fait concilier lesixitypes de politique : en particulier, 'analyse
ci-apres argumente en faveur d’'une interventiohéeilvers des secteurs ou la concurrence et
I'innovation jouent un réle essentiel.

a) Stimuler I'innovation verte

Un premier domaine ou lintervention sectoriellargdose naturellement est celui des énergies
renouvelables et de I'environnement. Outre les reat#éés environnementales (une firme
individuelle ne prend pas en compte les effetsateagtivité de production sur I'environnement
et le climat), il y a dépendance de sentier dangréeessus d’innovation technologique. Plus
précisément, des entreprises ou individus quirmmmvé dans les technologies polluantes dans le
passé tendent a innover dans ces mémes technottagiede futur. Une étude récente de Aghion
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et al (2010a), (notée ADHMYV par la suite), utilise upase de données de panel-pays sur les
brevets dans l'industrie de l'automobile afin dktda dépendance de sentier spécifique aux
innovations ‘propres’ et ‘sales’. Les données somtuelles et proviennent de la badeukopean
Patent Office World Patent Statistical Elles couvrent 80 pays sur la période 1978 & 260
incluent environ 12 000 brevets en technologiesppes’ (telles que les veéhicules électriques ou
hybrides...) et environ 36 000 brevets en technoo{gales’ appliquées dans les moteurs de
combustion ordinaires. De plus, cette base de dmnimélut les noms des postulants aux brevets,
ce qui permet de coupler les inventions ‘proprds'sales’ avec leurs inventeurs respectifs.
L’historique des inventions ‘sales’ versus ‘proprgse chaque inventeur détient peut donc étre
dressé. Par conséquent, il est possible de régresdlux actuels d’activité de brevetage
d’'inventions ‘propres’ et ‘sales’ sur les stocksindéntions ‘sales’ versus ‘propres’ que
détiennent les inventeurs. Dans I'approche de ADHNB/ratio entre les flux actuels des
inventions ‘propres’ et ‘sales’ est régressé suynrie du pétrole et les stock d’invention ‘propres’
et ‘'sales’ détenues par les entreprises.

Tableau 8
ratio flux d’inventions « propres » sur le flux d’inventions
« sales »

Prix du pétrole 0.590***
(0.150)

Stock d’'innovations propres I 0.1471%** I
(0.014)

Stock d'innovations sales I -0.053*** I
(0.014)

Les nombres entre parentheses sous les coefficesttmés correspondent a leur écart type. Troigleéto
correspondent a un coefficient (ou effet) signiffcau seuil de 1 %.

Les résultats sont présentés dans le tableau 8 Butres, on observe que : (i) lere ligne du
tableau : une corrélation positive et significatetre le prix du pétrole et la propension des
entreprises a innover « propre » : autrement dig prix du pétrole augmente (par exemple a la
suite d’'une augmentation de la taxe carbone),riagprises redirigent leurs innovations vers des
brevets ‘propres’; (ii) seconde ligne: la propensa innover de maniere ‘propre’ est
positivement et significativement corrélée avecdexks d’'innovations ‘propres’ déja détenus,
mais : (iii) troisieme ligne: la propension a imeo ‘propre’ est négativement et
significativement corrélée avec les stocks d'inrtimres ‘sales’ déja détenus. Au total, on observe
bien un effet de dépendance de sentier dans le@é&Einnovantes des entreprises, puisque des
entreprises qui ont précédemment investi dans etgsologies ‘sales’, suivront cette direction
dans le futur, et inversement pour les entrepgsesnt investi dans des technologies ‘propres’.

L’effet de dépendance de sentier dans l'innovatamyplé avec le fait que les entreprises ont
jusqu’a présent investi principalement dans desvations ‘sales’, implique gu’en I'absence
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d’intervention gouvernementale, nos économies ten@geneérer trop d’inventions ‘sales’. Ainsi
Aghion et al. (2010b) montrent que I'équilibre de I'économie elaigsez-faire » peut conduire a
des désastres environnementaux. Il est au contiagiespensable que le gouvernement
intervienne pour rediriger le progrés technologigees les inventions ‘propres’. Aghicet al.
(2010b) montrent en fait que la politique optimptair combattre le changement climatique est
de combiner une taxe carbone et une politique beesition des innovations ‘propres’.

Stimuler I'innovation verte, c’est donc non seul@mpréserver un bien public —le climat- en
minimisant les émissions de @Qmais c’est aussi contribuer au développementedaxtivité
nouvelle. Les travaux présentés ici montrent qu'yl a guére d’évolution spontanée dans le
passage des technologies sales aux technologiggepr@t qu’il faut une combinaison de
politiques publiques réglementaires, fiscales elustrielles pour réorienter la trajectoire de
croissance d’un secteur économique.

b) L’aide sectorielle pour contrecarrer I'existende contraintes de crédit

Une seconde justification pour des interventionstiaseelles est I'existence de contraintes de
crédit qui peuvent entraver la réallocation du tdpvers les secteurs a fort potentiel de
croissance. Pour tester cette hypothése, nousaomggntrons sur les pays de 'UE15 pendant la
période 1992-2008. Nos données proviennent priteipent de 'OCDE et du Scoreboard
Européen sur les aides d’Etat de la DG Concurrebeeableau 9 montre les résultats d'une
estimation ou I'on régresse la compétitivité d’'layp —mesurée par le ratio entre les exportations
de ce pays et le volume total des exportationgdgs de 'UE15 dans l'industrie et les services
(nous appelons cette variablePart de marché) sur: (i) la totalité des aides d’Etat aux
industries et services du pays en millions deut@ \ariable Aideg ; (i) le niveau de
développement financier dans le pays, mesuré patile entre crédits au secteur privé par les
banques de dépdt et autres intermédiaires finaneede PIB (la variable RevFin») ; (iii)
I'interaction entre les deux variablesAides» et «DevFin». La 5™ligne du tableau montre le
coefficient de la variable d’interaction, qui eségatif et significatif: plus le niveau de
développement financier est faible (autrement Wis pes contraintes de crédit sont fortes), plus
la corrélation est élevée entre aide d’Etat et g@annarché en termes d’exportations.
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Tableau 9
Log(Part de marché)

) )

Log(Aides) 0.14* 0.168***
(0.048) (0.049)
Log?(Aides) -0.008*** -0.009%**
(0.003) (0.003)
Log(DevFin) 0.135* 0.128*
(0.067) (0.067)
Log?(DevFin) 0.044** 0.049%**
(0.013) (0.014)
Log(Aides) -0.02** -0.016*
*Log(DevFin)
(0.009) (0.01)
Observations 213 213
(1) Régression effets fixes, sans aucun contr@g.Rggression avec effets fixes, en contrélant pesreffets

temporels.

Dans a la fois (1) et (2), une constante est g&lu

Les nombres entre parenthéses sous les coefficesttmés correspondent a leur écart type. Troiflesto
correspondent a un coefficient (ou effet) signtiicau seuil de 1 % ; deux étoiles correspondentnaeffet
significatif au seuil de 5 % ; et une étoile copmsd a un effet significatif au seuil de 10 %.

Le tableau 10 reproduit le méme exercice, maisatéable expliquée y est le taux d’'innovation
du pays (mesuré par le nombre de brevets attriaugsays, selon la nationalité du postulant au
brevet). A nouveau, I'aide d’état sectorielle augted’activité innovante dans les pays ayant des
niveaux plus bas de développement financier.

Au total, plus la contrainte de crédit est fort@ims le développement financier est prononceé et
plus les aides publiques sont décisives pour séimiihnovation et la conquéte de marchés. Ce
résultat est décisif pour les pays d’Europe Contale dont on sait que le financement des PME
est essentiellement bancaire et dont on sait égalegue le probléme essentiel est le faible
nombre des entreprises moyennes innovantes ettaipms. L'aide publique en direction des
PME pour les aider a se financer, innover et expaest décisive. Elle est du reste au cceur
d’initiatives récentes en Europe comme les Etate@eix de I'Industrie ou le Grand Emprunt en
France (cfinfra).
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Tableau 10

Brevets

Aides 0.041
(0.066)

DevFin -372.5759

(299.2163)

Aides * DevFin -0.157*
(0.084)

Observations 199

Régression effets fixes, en contrdlant, pour léstetemporels et les DIRDE. Une constante estiggc!

Les nombres entre parenthéses sous les coefficesttmés correspondent a leur écart type. Troiflesto
correspondent a un coefficient (ou effet) signtifcau seuil de 1 % ; deux étoiles correspondentnaeffet
significatif au seuil de 5 % ; et une étoile copmsd a un effet significatif au seuil de 10 %.

c) L'aide sectorielle fonctionne mieux lorsqu’edist plus décentralisée

L’'objection majeure a l'encontre de la politiquedustrielle est qu’elle donne licence aux
gouvernements de sélectionner de maniére arbit@ims « champions » dans chaque secteur.
Cette critigue perd de son sens lorsque l'aidead’Es$t allouée a un niveau plus décentralisé. En
particulier, si les aides sectorielles sont déddeg les régions et non pas uniquement au niveau
national (comme c’est le cas en Allemagne), il &sulte typiguement que davantage
d’entreprises recoivent des aides d’Etat dans ahaqateur. Les tableaux 11 et 12 refletent cette
intuition. En particulier, le tableau 11 contiees Irésultats de la régression deatt de marché

(voir ci-dessus pour la variable) sur les aides tatE(comme ci-dessus), le taux de
décentralisation des aides d’EtatlYecentr»), et l'interaction entre ces deux variables. La
variable de décentralisation est définie commeat®m rentre le montant des subsides provenant
d’instances régionales et/ou locales et le moritdaat de subsides (provenant des gouvernements
régional, local et central). Les variablefart de marché et «Brevets» sont toutes deux
positivement et significativement corrélées avedelene d’interaction, ce qui suggere qu’un
systeme d’aide plus décentralisé est également gficace en termes de compétitivité et
exportations et en termes d’activité innovante.

Ce résultat conforte la aussi les nouvelles ortemta des politiques industrielles telles qu’elles
sont en train d’étre mises en ceuvre notamment lavealitique des « clusters ». Le biais ancien
en faveur des entreprises existantes, abonnéesidag publiques centrales, a probablement
contribué au faible renouvellement du tissu praofletta la difficulté spécifique a croitre des
jeunes entreprises innovantes. La vertu des «ethist est qu’ils fonctionnent sur une base
territoriale, qu’ils concernent des PME ou des ldabments locaux de grandes entreprises,
gu’ils mobilisent les autorités locales et qu'issbrisent les échanges entre acteurs locaux de la
recherche, de l'industrie et de la formation.
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Tableau 11 Tableau 12
Log(Part de marché)

Log(Aides) 0.167*** Brovets
vV

(0.063) Aides -0.268***
Log?(Aides) -0.011*** (0.034)

(0.004) Decentr 703.4102
Decentr -0.153* (1224.247)

(0.05) Aides * Decentr 0.632%*+
Aides * Decentr 1.22e-05*** (0.102)

(4.48e-06) Observations 176

Observations 202

Tableau 11: Régression effets fixes, contrlant pes effets temporels, le PIB initial et le cdittravail. Une
constant est incluse.

Tableau 12: Régression effets fixes, contrdlant pesieffets temporels, le PIB initial et les DIRDEe constant
est incluse.

Les nombres entre parentheses sous les coefficesttmés correspondent a leur écart type. Troiflesto
correspondent a un coefficient (ou effet) signtifcau seuil de 1 % ; deux étoiles correspondentnaeffet
significatif au seuil de 5 % ; et une étoile copmsd a un effet significatif au seuil de 10 %.

d) La politique sectorielle est plus efficace largdle cible des secteurs plus concurrentiels

Contrairement a I'approche dominante, qui est égefe celle de la Commission Européenne,
nous soutenons ici I'idée que la politique sectlarime devrait pas étre systématiquement
opposée a la politique de la concurrence. En pdidic Aghion, Dewatripont, Du, Harrison et
Legros (ADDHL par la suite) montrent, dans une ezche en cours, que les aides ciblées
peuvent inciter les entreprises a opérer de mao@meurrentielle dans un méme secteur, au lieu
de fuir la compétition au travers d’une différetiba horizontale excessive qui les conduit a
opérer dans des secteurs trés différents. Indliigegoirs firmes a opérer dans le méme secteur
augmente donc la concurrence intra-sectorielleaetspite induit chaque entreprise du secteur a
innover verticalement (c'est-a-dire en amélioranguialité des biens produits ou en en réduisant
les codts de production) pour échapper a cettewcmsrce. Par ailleurs, le fait pour plusieurs
firmes d’'opérer dans le méme secteur est favorablgrogrés technologique parce que cela
favorise les échanges d’informations et de sawas(-a-dire les knowledge spillovers) entre
entreprises. Bien sdr, le degré d'efficacité denoécanisme dépend fortement du type de
politigue industrielle mise en ceuvre. En partiqulie telles politiques devraient cibler des
secteurs et non pas une entreprise en particdliengins bien slr que les colts fixes soient si
élevés gu'il n’y ait pas place pour plus d’'une frohans le secteur).

Les données européennes utilisées dans les tabpgéodents sont trop agrégées pour nous
permettre d’estimer directement l'impact de la eorence dans chaque secteur sur l'efficacité
des aides d’Etat a ce secteur. C’est ainsi que @mugier I'interaction entre les aides d’Etat a un
secteur avec le niveau de concurrence dans ceused®DHL utilisent des données
d‘entreprises chinoises provenant diChinese National Business SurveyCette base de
données est une enquéte annuelle comprenant kepreses ayant plus de 5 millions RMB de
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chiffre d’affaires. La période couverte est 19882t I'échantillon contient des informations
concernant les facteurs de production, la prodoctes aides d’Etat,... L'indice de concurrence
sur le marché des biens est défini comme 1 maimdi¢e de Lerner, lui-méme calculé comme le
ratio entre profit opérationnel moins le colt deit et le chiffre d’affaires. Le tableau 13
reprend certains résultats. Entre autres, il résder cet exercice économeétrique que la
productivité globale des facteurs (PGF), la craissade la PGF, et lI'innovation de produits
(définie comme le ratio entre la valeur de la paidun générée par de nouveaux produits et la
valeur totale de la production) sont positivemensignificativement corrélées avec le terme
d’interaction entre aide d’Etat au secteur et delgréoncurrence dans le secteur.

Tableau 13

Ln(PGF)

Ratio_subventions ()
Concurrence_lerner (+)
Interaction_lerner (+)r*

Les nombres entre parenthéses sous les coefficesttmés correspondent a leur écart type. Troiflesto
correspondent a un coefficient (ou effet) signiffcau seuil de 1 %.

Par conséquent, plus la concurrence dans le saeteevant l'aide est élevée, plus les effets de
I'aide sectorielle sur la PGF, la croissance d®GF et I'invention de nouveaux produits sont
positifs et significatifs. Par contre, ADDHL montiteque pour des secteurs ayant un degré faible
de concurrence, les effets sont négatifs.

Une remarque pour conclure cette derniére discusdiaucuns peuvent questionner la
pertinence d’'une analyse sur données chinoisesgamser la politique industrielle dans des pays
développés comme les nétres. Mais d’une certaigenfeen établissant la complémentarité entre
politique industrielle et politique de la concurcensur données chinoises, nous jouons contre
nous-mémes dans la mesure ol nous considéronsysnépzergent ou l'argument <fant
industry» devrait s’appliquer davantage qu’aux pays démis. Et néanmoins apparait une trés
forte interaction entre politique industrielle et th concurrence déja sur données sectorielles
chinoises. Encore une fois, nul ne songe ici agmt&s la Chine comme modéle de pays ouvert,
transparent, aux données statistiques fiables, hemiseignement tiré de la Chine confirme un
point bien établi méme dans des pays ayant cowisitpolitiques mercantilistes par le passe,
comme le Japon. Dans ces pays, méme si le marchéstique est fermé, méme si la stratégie de
croissance est extravertie, en fait c’'est la caomewe intérieure pour les aides publiques qui
permet de sélectionner ceux qui se développeraonésunarches extérieurs.

e) La politique sectorielle fonctionne mieux lorgdje est moins concentrée
Pour terminer, le tableau 14 montre que linteactentre les aides d’Etat et le degré de
concurrence dans un secteur est d'autant plusetlgué les aides d’Etat a ce secteur sont plus

dispersées. Plus précisément, ADDHL montrent gliersise restreint aux secteurs recevant des
aides d’Etat dans le deuxieme quartile en termededgé de concentration des aides, et des
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secteurs ou le degré de concurrence est supérisarvaleur médiane dans I'’économie, alors
I'intervention sectorielle a un effet positif egsificatif sur la PGF, la croissance de la PGF, et
'innovation de produits. En revanche l'intervemtisectorielle a des effets négligeables sur la
PGF si I'on se restreint aux secteurs recevanaidies tres concentrées (quatrieme quartile).

Tableau 14
In(PGF) Nouveau_Produit
Deuxiéme Quiartile
Ratio_subvention -1.9xkx* -1.6a**
Concurrence_lerner 1.5y -0.7b
Interaction_lerner 27%** 1.7¢c**
Quatrieme Quartile
Ratio_subvention -X** -a
Concurrence_lerner y b*
Interaction_lerner Z** c

Les nombres entre parentheses sous les coefficesttmés correspondent a leur écart type. Troidleéto
correspondent & un coefficient (ou effet) signtifcau seuil de 1 % ; deux étoiles correspondentnaeffet
significatif au seuil de 5 % ; et une étoile copmsd a un effet significatif au seuil de 10 %.

Ce résultat ne manque pas de heurter le sens comptug on saupoudre les aides et plus c’est
efficace en termes de PGF et d’'innovation... a pees qu’'il s'agit de la Chine. En effet la taille
du marché chinois et le foisonnement de nouvelleseprises en voie de consolidation
expliquent la différence par rapport a un pays maoiscentré de vieille industrialisation ou les
places sont prises. Si on met en perspective ctagsc’est a I'UE et non a tel ou tel pays qu'il
faut transposer les résultats. Dans cette perspdetirésultat est éclairant et mérite d’orienger |
réflexion européenne.

4.1.3 Réorienter les politiques publigues européennes

L’expérience de la crise comme les résultats thées pointent dans la méme direction : il faut
restaurer la politique industrielle et sortir d’'udeuble caricature celle qui la réduit a la
protection des champions nationaux et celle quudge incompatible avec la politique de la
concurrence. Restent trois probléemes : 1/I'Etat-di@rivilégier certains secteurs d’activité pltutd
que d’autres au risque de multiplier lesvkite elephants, doit-il circonscrire son action aux
seules politiques de R&D ? ; 2/Comment éviter leénmmeénes de capture ? ; 3/Quel est le bon
niveau d’intervention : européen, national ou Icdzal
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a) L’Industrie nouvelle : au dela du manufacturier

La réindustrialisation des pays européens ne peufase sur la base de technologies ou
d’activités qui ont déja migré vers les pays émetgeRaison de plus pour promouvoir les
ensembles produits-services dans les domaines shnte, de I'énergie, de I'ingénierie urbaine,
du numérique... Or, dans tous ces secteurs, lesitégtpubliques jouent un role décisif. Il faut
donc combiner réglementation, incitation fiscalajtmalisation, commande publique, effort de
R&D pour promouvoir ces secteurs. La condition gpparait avec force dans nos travaux est la
concurrence pour l'accés aux aides, le refus dedoichet automatique d’aide aux entreprises
naissantes.

b) Politiques industrielles horizontales ou vertesa

Autant les politiques d’environnement compétitiflementaire et fiscal et les politiques de R&D
et d'innovation posent peu de problémes, autaaiblage sectoriel et les politiques verticales en
soulevent. Or ce probleme a perdu de sa pertindboeeffet, une politique de pbles de
compétitivité (politique horizontale puisqu’ellese a développer l'activité sur un territoire)
aboutit de fait a privilégier un secteur a cause digmamiques d’agrégation (politique verticale).
Les écosystéemes d'innovation sont géographiquermeatés dans un territoire, fondés sur la
coopération d'acteurs industriels scientifiquesaedémiques et de fait spécialisés dans des
filieres technologiques et industrielles spécifgu@ilicon valley, bio-tech valley, aeronautics
valley, etc). Une politique de pdles de compétitivité dans région ayant une compétence forte
en aéronautique favorise de fait le secteur aétmneal

c) Le ciblage sectoriel

Confier & un Etat stratege le choix des prioriggtaielles est le plus sir moyen de commettre de
graves erreurs. L’Etat ne dispose pas d’'une scielecenarché dont seraient dépourvus des
acteurs qui de surcroit engagent leur argent @oesI’Etat utilise celui des contribuables. Le
probléme, difficile en théorie, est simple a réseuen pratique. Une observation systématique
des documents de prospective technologique produgsi bien aux Etats Unis qu’en Chine, en
Corée ou en Europe livre des résultats étonnamowgrdordants. Quatre filieres technologiques
sont partout privilégiées : NTIC-filiere numérigugip-sciences/Santé, Matériaux/Transports du
futur, Nouvelles énergieSleantech Certains pays comme le Japon se distinguent quar |
focalisation sur la robotique et le génie de prdoidacet la Corée sur la société numérique et le
multimédia mobile, mais dans I'ensemble ces qusgcteurs constituent le front de la recherche
technologique et de linnovation. En France, la désthe du programme dinvestissements
d’avenir conforte cette orientation puisqu'elle itenson champ aux prioritées de la SNRI
(Stratégie nationale de recherche et dinnovagba)l’apport des moyens nécessaires.

Si un accord assez large peut étre obtenu poufigustaide en R&D, les autorités européennes
émettent toutefois rapidement des réserves quasidgit de recherche pré-compétitive. Or, une
recherche qui n’est pas conduite jusqu’au staderdtotype industriel ou du lab-fab a peu de
chances d’étre financée par le seul argent prig&alison en est simple : c’est bien souvent dans
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le passage du laboratoire a I'usine que sont dppeéles des compétences décisives a la formation
de l'avantage compétitif. Une vision trop restretide la recherche priverait 'Europe de
capacités de déeveloppement quand d’autres ensegddasmiques sont moins restrictifs. Il faut
donc que I'UE révise sa doctrine.

d) Le niveau d’intervention

La Chine, et au-dela les grands émergents, comrentfessentiel des grands projets
d’infrastructures ferroviaires, énergétiques, umbai Or la Chine pratique avec succes la
fermeture de son marché domestique et le transferttechnologies obligatoire pour les
entreprises européennes ou américaines qui vedtlenprésentes sur le marché chinois. Sans une
protection intransigeante de la propriété intelletie et sans regroupement des forces des acteurs
industriels européens, le déclin industriel de t&pe ne pourra étre stoppé ; dans ce cas le bon
niveau d’intervention est européen.

La déclinaison d’orientations en matiére d'effit@atnergétique, le choix de la combinaison des
outils réglementaires, fiscaux incitatifs, est eecdu ressort de la nation tant que l'intégration
fiscale européenne stagne.

Enfin, la politique déja évoquée des pdles de caoimnpt® illustre les vertus de la mobilisation
territoriale pour faire éclore et se développegaosysteme d’innovation.

Au total, selon les cas, le bon niveau d’interi@nipeut étre européen, national ou régional et
les bénéficiaires des jeunes entreprises innovamtes PME en croissance, des ETI qui
s’engagent dans la conquéte des grands marché&yveloppement, d’ex champions nationaux a
rapprocher pour faire face aux nouveaux géanttiqsis etc.

4.2 Politiques de croissance horizontales
Six grands axes de politiques de croissance hdalem nous paraissent importants a
évoquer pour la France : I'investissement dangdeligence, la stimulation de la compétitivité,

I'élévation des taux de participation au marchérduail, la dynamisation des marchés des biens
et du travail, la limitation des séquelles de laeet enfin la réussite du Grand Emprunt.

4.2.1 Investir dans l'intelligence, faire reculer l'illgisme

La réforme de I'enseignement supérieur (Loi LRUY@&tgagement d’atteindre enfin les 3 % de

PIB en dépenses de R&D sont la premiére étape duatdgie visant a reussir la transition vers
I’économie de la connaissance, a deébarrasser lacé&rales archaismes de son mode
d’organisation universitaire et faire de l'univéésun atout pour la croissance. A mi-parcours et

2L Elie Cohen (2007) : “Industrial Policies in Francthe old and the new”, Journal of Industry Cotitipa and
Trade, Vol 7, Numbers 3-4, December.
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malgré I'apparition de quelques Présidents-entreqanes qui ont su exploiter les opportunités de
la LRU pour élaborer une politique universitaies tésultats tardent a apparaitre :

- La sélection par I'échec au niveau de la liceneecg'ssé de s’aggraver, posant un probleme
nouveau de désertion des premiers cycles non igglpat les professeurs et les étudiants
motives ;

- Limpasse de la formation doctorale : la Francdesparmi les pays de 'OCDE réussit ce
prodige d’avoir un niveau de chdmage des docteupgrgeur a celui des Bac+5, alors
méme que le nombre de docteurs progresse moinguételans les pays de 'OCBE;

- La recomposition du systeme reste un immense @ranties universités se regroupent,
d’autres préferent la formule des PRES. Le rapmoent grandes écoles-universités est
un chantier permanent : la multiplication des #tities au cours des dernieres années n'a
pas débouché encore sur un systeme lisible ;

- Les faiblesses de la gouvernance avec le modgieédalentialisation sans contre-pouvoirs
issus de la société conduisent a des décisionestabtes notamment en matiere de
recrutement ;

- Enfin, lattractivité du systéme d’enseignement &igur (SES) francais ne s’est guére
améliorée. La professionnalisation de la gestiomeduutement des étudiants étrangers, la

capacitée a lever des ressources financiéres adiadiles, I'exportation de filieres
d’excellence, font défaut.

Ces considérations ont conduit les pouvoirs puldiegpprofondir I'analyse des réformes sur les
moyens et la gouvernance des univergitéavec comme objectif 'émergence d’universitésplu
performantes a la fois en matiere de recherchec(aséamment de meilleurs classements de
Shanghai) et en matiere d’insertion professionnelMec de meilleurs débouchés pour les
étudiants qui achévent leurs études universitaires.

L’opportunité du Grand Emprunt fournit a cet égang nouvelle occasion de mettre en ceuvre un
schéma différencié d’évolution du SES : linitiaiv’excellence peut permettre de rénover les
doctorats, de tester des premiers cycles formatdardoter les universités de moyens financiers
propres et pérennes, de stimuler une concurrencegraparaison et de revoir les régles de
gouvernance au profit de la communauté académique.

La réforme de I'enseignement supérieur nous a ijpaispensable lors de la publication de notre
rapport « Leviers de la Croissance ». Nous n’ignwi certes pas les faiblesses de notre
enseignement primaire, mais il nous semblait querlarité devait aller a I'enseignement

supérieur.

22 CAS (2010) : « Les difficultés d'insertion desctiurs : les raisons d’une exception francaiseettré n°189,
juillet.

23 Cf. Aghionet al.(2010).
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Or, des analyses récentes sur la relation entreaédo et croissance (cf. Hanushek et
Woessmann, 2008) ont mis en évidence la corréldddement positive et significative entre
croissance du PIB et du PIB par téte et bonnesopeances dans les tests PISA, lesquels
refletent la qualité des systémes d’éducation prasaet secondaires. Cependant, de nouvelles
études de I'OCDE, du CAS et de lInstitut Montaigoet révelé une accélération de la
dégradation de nos performances PISA dans les sinééentes.

En particulier, la derniére vague de I'enquéte Pli®A&née par I'OCDE livre trois résultats
particulierement inquiétants sur le niveau des gsufrancais : 1/ en matiere d’acquisitions
fondamentales (lire, écrire, compter), 20 % desda#s qui entrent en"8° ne les maitrisent pas.

Au total, en 10 ans ce sont 1,5 million de qudsttiés qui sont sortis de notre enseignement
primaire ; 2/ La performance francaise n’a cesseéeddégrader au cours des 15 dernieres années
a la différence d’autres pays qui ont su redretsdrarre ; 3/ Notre systéme éducatif réputé
sélectif et élitiste échoue a faire progresser \eifsaut une fraction significative des éléves du
secondaire. 7 A 8 % des éléves du secondaire @paeht a I'élite scolaire en France contre
20 % en Finlande ou en Coré du Sud.

Longtemps, on a mis cette piétre performance sucoepte des rigidités du systeme et
notamment de la gouvernance de I'’éducation nagogiatlu role des syndicats d’enseignants. Sur
la foi de données globales un accord se faisaitasnécessité de faire mieux avec les moyens
existants. Or, un travail récent du CASvient remettre en cause cette croyance : « Leanive
d’emplois publics que finance I'Etat en faveur telication se situe globalement a un degré
intermédiaire au regard des principales économieangeres... En revanche, le nombre
d’enseignants stricto sensu, rapporté au nombrew#g ou d’étudiants, apparait relativement
faible en équivalent temps plein, notamment auraninx du primaire et du supérieur ». Ce n’est
pas le cas dans le secondaire.

Ces données sont éclairantes, car elles permeateecomprendre pourquoi les conditions du
succés ne sont pas réunies. On sait en Bftgte trois conditions doivent étre réunies pouer tir
de I'échec scolaire les jeunes aux parcours so@asggolaires difficiles : 1/ Un enseignement en
petits effectifs ; 2/ La mise en face des élevesliffitulté des enseignants les plus aguerris, les
plus compétents et les plus motivés ; 3/ La coitBnde I'effort éducatif rendu possible par des
équipes soudeées et animées par un responsabléadotéyens et de responsabilités.

Ce drame de l'illettrisme est un probleme majewrpwtre avenir, car Si nNous ne parvenons pas
a y remédier, ce n'est pas seulement notre enaBse IEconomie de la connaissance qui est en
péril, c’est aussi la vie dans nos banlieues, dars civile qui seront mises en danger.

24 CAS (2011) : « Tendances de 'Emploi Public : @uest-on ? », février. Cf. également A.Barbier-@andet
al. (2010) : « Tableau de bord de I'emploi public : situation deHrance et comparaisons internationales »,
décembre, chapitre 2 Education p. 13 et suivantes.

% Cf. T. Piketty et M. Valdenaire (2006) : « L'imgade la taille des classes sur la réussite seotkins les écoles,
colleges et lycées francais », Rapport pour le $téme de I'Education Nationale.
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4.2.2 Stimuler la compétitivité

Les études sur la compétitivité francaise depuisah® livrent un résultat toujours aussi

préevisible : divers facteurs comme la hausse du dodravail chargé (notamment pour la partie
charges sociales patronales), des spécificitésléiscen voie de résorption partielle (la taxe
professionnelle), une rentabilité des entreprisgisstpgne, ont abouti, dans le contexte d’'une
forte concurrence de I'Allemagne, a une accélématle la désindustrialisation. Cette situation

débouche sur une impasse : les grandes entrepoisggsent hors de France leurs unités de
production nouvelles, les PME ne parviennent pagoasir et a se développer, sans compter
I'effet de la fiscalité de la transmission d’entriep.

Le cas de I'industrie automobile illustre cettauation : la balance commerciale de ce secteur a
été déficitaire a hauteur de 5,2 milliards d’eusys 2009 alors qu’elle était excédentaire de
12 milliards en 2003. Par ailleurs, la productiartiomobile des constructeurs francais réalisées
en France ne représente plus que 30 % de leur g@irodumondiale de voitures particuliéres
contre 41 % en 2007 et 57 % en 2003, et ce makgéaides exceptionnelles versées aux
constructeurs durant la crise et les primes adag®a

Stimuler la compétitivité des entreprises du secteposé passe par trois types de mesures bien
connues :

1. Une réforme fiscale détaillée plus loin dont desgexts doivent étre ici déja évoqués :

Le transfert vers I'imp6t de toutes les chargmsales (patronales et salariées) financant
des prestations non contributives, c'est-a-dir&psau titre de la politique familiale ou
de la politique de santé hors indemnité journali@e transfert pourrait se faire vers la
CSG, ou éventuellement vers la TVA a la manierel’emagne. L'assiette des
charges sociales financant des prestations cotitr@dsu(essentiellement les cotisations
retraites, chdmage et maladie pour le financemestimdemnités journalieres) resterait
la masse salariale. Un tel transfert permettraiteeautres de réduire le colt du travail.
Cet aspect est plus longuement développé danst@rseonsacréafra a la réforme
fiscale ;

Un développement de I'économie verte : souspkitigese d’'une hausse tendancielle du
prix du pétrole qui pése sur la compétitivité etctaissance, la mise en place d'une
fiscalité environnementale permettrait de stimulgnnovation et d’accroitre la
productivité. La réforme fiscale devra donc aussamporter une fiscalité
environnementale symétrique afin d’intégrer la cainte de verdissement de
I'économie sans pénaliser excessivement les ergespeuropeennes ;

2. La mise en ceuvre de réformes sur les marchés ees éi du travail, afin de dynamiser la
productivité. Ces réformes sont également détailtéen ;

% HSBC Global research (2010), European Economiesténly, 20 décembre.

53



3. Une augmentation de la rentabilité du capital pes dhcitations a investir dans le capital
productif et en recherche et développement poundoe la productivité tendancielle. De
telles incitations sont particulierement efficadess d’'une sortie de crise, car l'effet
marginal peut étre accru. Les formes que peuvesridoe ces incitations sont également
évoqueenfra.

4.2.3 Elever les taux de participation au marché du tibva

L'augmentation des taux de participation élevetdasuchoses égales par ailleurs, le potentiel de
production par son effet direct sur I'offre de tadv Mais elle permet aussi, du fait de cette
élévation du niveau potentiel de production, deuirédles taux de prélevement visant a financer
de mémes dépenses publiques. En cela, elle peonetuhe baisse du codt du travail (et donc
une amélioration de la compétitivité) et une augiagon du pouvoir d’achat. En France,
I'élévation des taux de participation concerne essiement trois populations : les jeunes, les
seniors et les peu qualifiés. Les orientations gnisges ci-dessous pour ces trois populations
sont celles qui étaient déja proposées dans lerapeCP.

a) Les jeunes

La France est, parmi les pays de 'OCDE, I'un dexcel le taux d’activité des jeunes est le plus
bas. Il faut augmenter le taux d’emploi des jeueesfavorisant le cumul emploi-études.
Rappelons que les analyses disponibles en ce demaimtrent qu’un tel cumul ne serait pas
préjudiciable a la réussite aux examens. L'in@t@tpublique au cumul emplois-études peut se
faire par la mise en ceuvre d’exonérations de taypartie des contributions sociales salariés et
employeurs, en offrant aux jeunes concernés lalpbgsde bénéficier du régime de cotisations
sociales étudiants. Ces exonérations transitogesent associées a une absence de droits acquis
en termes de retraite ou d’'indemnisation chémagebdnéfice de ces exonérations serait limité a
un certain nombre d’heures de travail dans l'anngeun certain nombre d’années et
conditionnées a la réussite aux examens.

b) Les seniors

Pour cette population également, la France eshigas pays de 'OCDE, I'un de ceux ou le taux
d’activité est le plus bas. Les réformes antériguigja entreprises vont dans la bonne direction,
et il est encore trop tét pour porter une apprémiasur la réforme en cours. Certaines réformes
entreprises depuis le rapport ACCP vont dans lesctibns alors préconisées : réforme des
retraites décidée en 2010 et auparavant, syménsates taux de décote et de surcote,
élimination des dispenses de recherches d’emg@dyation des limites au cumul entre revenus
d’activité et pension de retraites et report dea®s a 70 ans des décisions unilatérales de
'employeur concernant la mise a la retraite der Isalariés. Il nous semblerait cependant
important que cette derniére disposition ne so# lpaitée au secteur privé et soit étendue au
secteur public.
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c) Les peu qualifiés

Certaines réformes entreprises depuis le rapporCRAC/ont dans les directions alors

préconisées : mise en ceuvre du RSA, création donpg d’expert sur le salaire minimum. Il

nous semble cependant essentiel d’aller plus lomdévers aspects en particulier les quatre
suivants’’.

Tout d’abord, il parait essentiel de stabiliseséxturiser les allegements de charges sociales
ciblés sur les bas salaires, qui évitent que k@reaminimum relativement élevé en France
ne pénalise trop I'emploi des moins qualifiés. L@®iénagements fréquents de ces
allegements sur les deux dernieres décennies (grerme un par an) et les débats
incessants sur leur devenir aboutissent a broudieranticipations de prix relatifs et a
limiter les effets de substitution entre qualifiés non qualifiés, recherchés par ces
allegements. Autrement dit, ces aménagements eatslétgduisent I'efficacité des
allegements, les effets d’aubaine demeurant les enéeat les effets de substitution
favorables a I'emploi des peu qualifiés étant rédui

La lutte contre la pauvreté doit privilégier despdisitifs comme le RSA plutdt que des
relevements du salaire minimum. La politique de émation des hausses de SMIC, via
'absence de coup de pouce, pratiquée sur les alemiannées et conforme aux
préconisations du groupe d’experts indépendantesalaire minimum constitué suite a la
loi du 3 décembre 2008, doit étre poursuivie. Llaisaminimum a été tres dynamique sur
la premiére moitié de la décennie 2000, en patiéad du processus de convergence des
multiples minimas salariaux légaux entre de 2002085. Le salaire minimum doit
retrouver son role de salaire plancher, protégessentiellement les actifs des secteurs ou
le pouvoir de négociation salariale est tres rédeihplois & domicile...). Une telle
modération n'aurait pas d’'impact sur la pauvretéprésenterait deux avantages forts.
D’une part, elle réduirait progressivement les aéps d’allegements de charges sociales,
et les ressources ainsi dégagees pourraient pficsicefment étre mobilisées dans des
dispositifs tres ciblés de lutte contre la pauyretdnme le RSA. Ensuite, elle permettrait
de dynamiser la négociation salariale de brancbp,geu active et en partie éteinte par une
trop forte intervention réglementaire, dans le domalu salaire minimum comme dans
d’autres ;

Il faut aider la dynamisation de la négociationexive, de branches et d’entreprises. A cet
égard, les deux conditionnements des allegemestsltrges sociales inscrits dans la loi
du 3 décembre 2008 nous semblent devoir étre efémoent mis en ceuvre, prolongés,
voire renforcé$®. La politique de modération durable des hausseSMIC préconisée ci-

2" On s'inspire ci-dessous des analyses et prédimnisadu rapport de Pierre Cahuc, Gilbert CetteArtiré

Zylberberg (2008) : « Salaire minimum et bas regencomment concilier justice sociale et efficacité
économique », Rapport du CAE, n° 79.

8 Ces deux conditionnements sont : i) que les prises ne respectant pas I'obligation de négociagionuelle

peuvent perdre une partie des allégements de chét@e dés la premiere année) et ii) que les bendans
lesquelles les minimas conventionnels sont infésiew SMIC peuvent, a partir de 2011, voir lesgaigents de
charges fondés non sur le SMIC mais sur ces mingoagentionnels.
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dessus ne fait sens que si la négociation salad@lbranches, et entre autres aspects la
réévaluation des minimas conventionnels, devidetreEme plus dynamique ;

iv. Il faut éviter les contradictions colteuses ené&® politiques d’emploi et les politiques
familiales. A cet égard, et comme cela était pré&grdans le rapport ACCP, le
complément de libre choix d’activité (CLCA), inaitales parents de jeunes enfants a
I'inactivité, devrait étre supprimé. Rappelons ¢gieolt annuel de cette incitation a quitter
le marché du travail, de I'ordre de 3 Mds d’€, &stiivalent au budget du CNRS...

4.2.4 Dynamiser les marchés des biens et du travail

Cette dynamisation concerne tant le marché des lgjea le marché du travail. De hombreuses
études (par exemple Aghioet al., 2009)*° montrent que les effets sur la croissance de la
productivité des réformes sur ces deux marchésssavent complémentaires et potentiellement
importants.

a) Marché des biens : accroitre le pouvoir d’acdas consommateurs

La zone euro et la France en particulier se caiaeté par une faible réaction de l'inflation aux
mouvements de I'activité comme le montrent de n@mbtravaux. Cette inertie résulte en partie
des rigidités des marchés des biens. Afin d’évalimpact de ces rigidités, Courneds al.
(2005) *° ont introduit dans leur modéle une variable mesules relations entre les capacités
inutilisées et les rigidités visant & mesurer ledpodes réglementations sur l'inflation. lls
montrent qu’effectivement les rigidités sur les amads des biens et du travail sont associées a
une plus faible réactivité de linflation a I'élasgement de I'écart entre PIB effectif et PIB
potentiel.

Les rigidités sur les marchés des biens sont emcErde nature trés différente. Pour simplifier,
on peut distinguer deux types de rigidités :

- Des barriéres a I'entrée de nombreuses profesgiloms,I'énumeération serait tres longue,
mais parmi lesquelles on peut cependant évoquetalas, les notaires, les professions
médicales, les vétérinaires, les experts comptables

- Des réglementations anticoncurrentielles dans detewwrs en amont, non manufacturiers,
dont principalement I'électricité, gaz et eau, mmenerce, les transports, les postes et
téléecommunications, le secteur financier et lesvises aux entreprises. Ces
réglementations consistent en des barrieres adenfintégration verticale, la présence de
I'Etat dans les entreprises leaders... L'OCDE prodag indicateurs mesurant ces rigidités

29 Philippe Aghion, Philippe Askenazy, Renaud Bosiri6ilbert Cette et Nicolas Dromel (2009) : « Ediorg
Market Rigidities and Growth », Economics Lettafs| 102(1).

30 Cournéde Bet al. (2005) : “ Sources of inflation persistence in #ego area”, OECD, Working paper 435,
juillet, Marques C. Inflation persistence: factsaotefacts?, Working Paper ECB n°371, 2004
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et permettant de les comparer entre pays (Cf. Cpmwalicoletti, 2006™, et de Serrest
al., 2006%, pour une description de ces indicateurs). On qué la France se situe parmi
les pays a fort niveau de réglementation anticaeatielle, tout particulierement dans le
commerce (Cf. Graphique 9).

Graphique 9

Niveau des réglementations anticoncurrentielles danes secteurs amont en 2007

Pour chacun des secteurs amont, l'indice varie d@ds de réglementation anticoncurrentielle) a 6
(réglementations anticoncurrentielles maximales).
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Source : OCDE.

Les réformes a envisager sur le marché des biersspondent a ces deux types de rigidités :

Les barrieres a l'entrée de nombreuses professiongent étre assouplies et parfois
totalement levées. Seules certaines professiongabésl dont I'activité méme aboutit & des
dépenses publiques sociales devraient conserveacuoes limité par un dispositif de
numerus claususL’acces aux autres professions doit pouvoir @tues facile et viser a

développer la concurrence et correspondre davargage besoins des utilisateurs et

31

Paul Conway et Giuseppe Nicoletti (2006) : « RddMarket Regulation in the non-Manufacturing 8extof

OECD Countries : Measurement and Highlights”, OCIHeonomics Department, ECO/WKP(2006)58, 07
December.

32

Alain de Serres, Shuji Kobayakawa, Torsten Slokaura Vartia (2006) : « Regulations of Financsistems

and Economic Growth », OCDE, Economics Departméfairking paper n° 506, ECO/WPK(2006)34.
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consommateurs. Ce changement doit étre envisagéspaliation des intervenants actuels,
qui ont parfois da investir lourdement pour entdlans ces professions, mais aussi sans
envisager le rachat des rentes de ces intervenamtgl rachat pouvant étre treés codteux
pour les finances publiques et peu justifiablelsyplan de la justice sociale. Les modalités
de l'ouverture de chacune de ces professions smtifgjues et il serait laborieux d’en
proposer ici une revue systématique. Prenons seukehexemple d’une profession,
largement évoquée dans de nombreux travaux: asi taxis. Afin de réduire le
rationnement existant en ce domaine, tant & Paeslgns de nombreuses grandes villes, il
pourrait étre décidé d'offrir a chaque détenteurlidence une nouvelle licence gratuite
pour toute licence existante, I'usage de cette elbeilicence étant libre (revente, location,
embauche d’'un salarié...).

- Les réglementations non concurrentielles dans lkestesrs amonts pourraient étre
progressivement assouplies en se rapprochant eformaine des meilleures pratiques
observées a I'étranger. Bourlésal. (2010a et %) proposent une simulation exploratoire
de l'impact sur la croissance de la productivitébgle des facteurs sur les années 2011 a
2015 de l'adoption en ce domaine des meilleuretiques, en termes concurrentiels. Il
apparait que ces effets sont importants : en Fraitgkeeraient de plus d'%2 point de
pourcentage de croissance de la productivité gholak facteurs, soit un méme gain de
croissance du PIB (cf. Graphique 10). Ce chiffratpmaraitre élevé, mais il faut souligner
ici que l'adoption des meilleures pratiques coroegpa un ensemble de réformes d'une
tres grande ampleur. Par ailleurs, I'impact de réésrmes s’atténue progressivement au-
dela d'un horizon d’une dizaine d’années. Au sesrncdt impact global, la composante la
plus importante serait apportée par le secteunaistribution : ce sont les réformes dans
ce secteur qui ameneraient la plus forte dynamisate la PGF. Les réformes a engager
dans ce secteur pour y réduire les réglementatimms concurrentielles sont multiples.
Donnons deux exemples : (i) les autorisations damiations des grandes surfaces, des
hard discountsmais aussi des commerces a entrée réglementéts(hdt) pourraient étre
soumises a appel d’offre pour des durées longuass non permanentes, les décisions
étant prises par des commissions mixtes (Etat,etlaensommateurs) sur la base de seules
considérations concurrentielles ; (i) les resinics de ventes de produits dans les
commerces ne devraient avoir pour seule justiicatijue des considérations de santé
publique. Ainsi, la vente de tous les produits roadk vendus sans ordonnance pourrait
étre autorisée dans les commerces au-dela des gaemacies.

% Renaud Bourlés, Gilbert Cette, Jimmy Lopez, Jasduairesse et Giuseppe Nicoletti (2010a) : « DodBco
Market Regulations in Upstream Sectors Curb PradticGrowth ? Panel data evidence for OECD Cowstl
NBER, Working paper Series, n° 16520, NovembeO1L(®) : “The Impact on Growth of easing Regulations
upstream Sectors”, CESifo, DICE REPORT, Journahsiitutional Comparisons, Vol; 8, n° 3, Autumn.
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Graphique 10

Gain annuel moyen de productivité globale des faaties apporté sur la période 2011-2015 par I'adoptioren
2010 des meilleures pratiques concurrentielles nathales dans les secteurs amonts
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Source : Renaud Bourlés, Gilbert Cette, Jimmy Lopkexques Mairesse et Giuseppe Nicoletti (2010t)he
Impact on Growth of Easing Regulations in upstreaeators”, CESifo, DICE REPORT, Jourrdl Institutional
ComparisonsVol; 8, n° 3, Autumn.

b) Marché du travail : faciliter et développer leotilité choisie

Deux récents rapports du CAE nous paraissent peopes principales directions dans lesquelles
devraient s’inscrire les réformes a engager.

Tout d’abord, le droit du travail francais se silagise par sa forte essence réglementaire et sa
faible essence contractuelle. Or, un droit soc&jlementaire important éleve le chémage
structurel, car cela réduit les marges dans lekpupkeuvent s’élaborer des compromis locaux
prenant en compte les besoins des entreprises attentes des salariés. Le développement du
droit conventionnel peut, sans réduire la protecties travailleurs qui est la finalité premiere du
droit social, se faire par le développement gérs&ralu droit dérogatoire par accord collectif,
dans les limites de l'ordre public social. Cettéeotation, préconisée dans le rapport de
Barthelemy et Cette (2010&) peut étre envisagée dans de multiples domainesmypris celui

du traitement des conflits du travail dont la gastactuelle par les institutions prud’homales

3 Jacques Barthelemy et Gilbert Cette (2010a) efoflation du droit social », Rapport du Conseirdilyse
Economique, n° 88.
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présente des inconvénients souvent soulignés, corenne de la durée, des incertitudes et des
recours des procédures. La possibilité dérogattereecourir a I'arbitrage organisé par accord
collectif peut étre une solution en ce domaine.

Ensuite, si la flexibilité du contrat de travaiété développée en particulier a la suite de I'atcor
national interprofessionnel (ANI) du 11 janvier 80Q0es outils de sécurisation des parcours
restent trés peu nombretix En effet, les droits restent attachés a I'empihitdt qu’au
travailleur et seule la portabilité du droit indiuviel a la formation (DIF) constitue une avancée en
matiére de sécurisation des parcours. Ainsi letwokecurité » de la « flexisécurité » en est au
point mort. D’une part, les salariés ne peuvenjolns pas réellement transférer leurs droits y
compris a la formation. D’autre part, la formatiest axée sur les compétences spécifiques et non
générales, ce qui limite la mobilité choisie. Enfiaccompagnement social de la mobilité reste
principalement réservé aux licenciés économiquas) expérimentation en cours qui ouvre le
contrat de transition professionnel aux travaiket@mporaires en fin de contrat est limitée.

Le retard en matiere d’adaptation des compétenesssdlariégenforce I'inadéquation entre
I'offre et la demande de travail et limite a terfeepotentiel de croissance de la productivité
horaire et donc la croissance. En effet, la fldikébiobtenue par une augmentation des contrats
temporaires (CDD, intérims, apprentis, stagiairesaomtrats aidés) permet un ajustement plus
rapide du cycle de productivité c’'est-a-dire demigoi a la valeur ajoutée. En 2007,
3,5 millions de salariés étaient en contrat temparaoit 15,3 % des salariés contre 9,6 % en
1990 (Source INSEE). Mais une telle flexibilité endre une diminution de I'employabilité de
ces salariés si les droits ne sont pas attachésaariés car ils ont notamment un accés moins
fréquent & la formation contind® Or, si le capital humain est généralement appdheans les
modéles théoriques comme le résultat de la formatiolaire, son accumulation dépend aussi de
la qualité de la formation continue (Mincer, 1993 plus, ceux qui sont condamnés a changer
d’entreprise n’ont pas les moyens de s’adapteuaneuvel environnement ou métier, car ils
n'ont pas bénéficié de formation générale. En efteformation continue est particulierement
orientée en France vers les formations spécifiquiest-a-dire les formations attachées au poste
occupé par le salarié et non transférables.

En conséquence, sur le plan structurel, commeestlaréconisé dans le rapport de Lemoine et
Wasmer (2010Y’, il est urgent de s'attaquer au volet sécuritéade flexisécurité ». Des outils
simples de sécurisation des parcours peuvent égemplace comme le développement de la
formation générale des actifs en emploi ou en metiged’emploi, mais aussi des travailleurs
dont le maintien ou le développement du capital dinm’est pas jugé prioritaire par les
employeurs comme les plus de 50 ans ou les sakmi€sntrat temporaires. Selon les enquétes
Emploi de 'INSEE, 51 % des salariés et indépersiaet 25 & 34 ans déclarent avoir accédé a
une formation au moins au cours des douze moiggedts contre 34 % des salariés de 50 a 64
ans. Le constat est le méme pour les salariés@stpartiel contraint dont seulement 36 % ont eu
accés a une formation contre 45 % des salariési@stelein. En outre, les formations générales
dispensées représentent une part infime de la famma&ontinue.En 2005, seules 104 000

% Pour la démonstration, cf. le complément A de Y@hassard et Jean-Louis Dayan, rapport du CAE,.n°90
36 INSEE (2009), Formation et emplois

37 Mathilde Lemoine et Etienne Wasmer (2010) : « Migls des travailleurs », Rapport du conseil d’Ase
Economique, n® 90.
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personnes bénéficiant de financement de formationtimue ont obtenu un dipléme
d’enseignement supérieur, secondaire, universitiredu Conservatoire national des arts et
métiers (CNAM) selon 'INSEE (2009). Si ces fluxtgmogressé de 50 %, ils ne représentent que
1 % des formations professionnelles. Au total, sgtrois personnes de 20 & 64 ans sur 1 000 ont
obtenu un dipldme par la voie de la formation cwmti Pour ce qui est des formations
certifiantes®®, la France est également en queue du peloton émofEn effet, 8 % des actifs
accedent a une formation certifiante dans les paydlord comme la Suéde, la Norvege et le
Danemark et 9 % au Royaume-Uni contre moins de &n%Trancé®. Enfin, en retenant la
distinction proposée par la Commission européenmee e«formations formelles» et «non
formelles»*’, les conclusions sont similaires. La France séingise par un faible taux de
participation a la formation formelle : 1,7 % can®,2 % en Allemagne et 6,3 % en moyenne
dans I'Union Européenne a 27. Un systéme de boralgssur les cotisations d’assurance-
chémage et sur les obligations de reclassemertretidn de la fraction des salariés formeés et du
caractére dipldmant ou certifiant des formationsmgtrait un changement des comportements
en matiere de sécurisation des parcours. Parabélieran complément salarial a la mobilité
pourrait étre mis en ceuvre pour laisser le tempsatarié qui change de métier ou de secteur de
ré-accumuler du capital humain. Enfin les dispfssitie droits acquis a I'ancienneté dans une
entreprise ou dans une branche devraient étrenégrau profit de la capitalisation de ces droits
sur les comptes individuels en fonction de I'anoeté.

D’autres mesures sont envisageables pour séclessparcours professionnels :

- La Commission pour la libération de la croissameadaise propose ainsi la mise en place
d’un contrat d’évolution ainsi que la modulatiorsdmtisations d’assurance chémage selon
la nature du contrat de travail. Le contrat d’étiolu consisterait en un contrat d’activité a
durée variable pour tous les demandeurs d’emplais néficieraient ainsi d'un
accompagnement renforcé. Parallelement, les dotsath6mage pourraient étre modulées
en fonction de la durée du contrat de travail ;

- Une autre piste beaucoup plus simple serait dereeséressives les cotisations chémage
employeurs en fonction de l'ancienneté du saladasdl’entreprise (Coquet et Sylvain
(2007)*. En, effet, une forte dégressivité sur les coudasées pourrait efficacement
décourager le recours abusif a I'emploi précairedeésinciterait financierement les
licenciements rapides ;

% Le ministére de I'Education nationale est le gipal certificateur en France mais d’autres mimesépeuvent

délivrer des titres ou des dipldmes comme les asgags consulaires et les établissements de formptiblics
ou privés en leur nom propre. Enfin, les branchesfegsionnelles créent et délivrent des certificdts
qualification professionnelle (CQR)f( DARES, 2008).

Cf. Bonaiti C. et E. Viger (2008) : « Tenter un diplomecours de sa carriere : peu d’occasions polgalesies
», DARES Premiéres Syntheses, n° 14.3, avril

La Commission européenne a réalisé une enqué@telégAdult Education SurveyDeux types de formation
continue sont distingués : la formation formelleliE proposée dans les écoles, colléges, universit@utres
types d’institutions d’éducation formelle) et larfmation non formelle (toute activité d’éducatiorganisée et
soutenue qui ne correspond pas a la définitionéolémate)

Bruno Coquet et Arnaud Sylvain (2007) : « L'ind@sation du chémage : éléments pour une réfornsmeiéta)
n° 55,
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- Sur un plan plus conjoncturel, il faut facilitegrame cela est préconisé par Barthélémy et
Cette (2010bf? la possibilité de protéger davantage les empfaise aux chocs
conjoncturels en permettant que des accords dfdleecisant a sauvegarder I'emploi
puissent incorporer transitoirement au contrat rdeail des dispositions réduisant dans
certaines limites la durée du travail et les safaiRappelons que cette possibilité a permis
a I'Allemagne de traverser la crise actuelle sasisde de I'emploi et sans licenciements
malgré une contraction importante de I'activitérémoique.

4.2.5 Limiter les séquelles de la crise

Il est nécessaire, en parallele des objectifs raau#, de mettre en ceuvre une politique
conjoncturelle visant a réduire les séquelles deise selon trois objectifs :

- Encourager l'investissement productif ;

- Eviter que le durcissement des conditions de coafitraigne I'investissement des PME et
les investissements de long terme ;

- Soutenir l'investissement privé en R&D.
Les orientations de réformes cohérentes avec gestifb pourraient étre les suivantes :

- Afin de combiner les objectifs de court terme etlaleg terme, réduire I'impét sur les
sociétés pour les bénéfices réinvestis. Parallaigntes bénéfices utilisés pour les rachats
d’actions seraient « surtaxés ».

Certes, les rachats d'actions peuvent étre cogsidd@mme une sorte d'investissement dans
la mesure ou les actionnaires investissent ainss ¢ur propre entreprise. Par ailleurs, ils
permettent également d'éviter les augmentationsagdial et donc sa dilution. Mais ils se
font au détriment des investissements visant &o#toera rentabilité réelle de I'entreprise.
En économie imparfaite, les investisseurs préfemenéuro venant de la distribution d’'un
dividende & un paiement incertain sous la formee’plus-value. Au total, sur I'ensemble
des marchés européens, les émissions nettes d&etest-a-dire les montants bruts des
émissions, corrigés des rachats d'actions et dededdes versés aux actionnaires - sont
négatives. Les dividendes versés atteignent unanombisin de celui des émissions brutes
d'actions, ce qui revient a dire que les sociétést@nt des actions pour financer la
rémunération de leurs actionnaires ;

- Ne pas réduire mais recalibrer le Crédit imp6t eeche (CIR). Trois reproches sont
habituellement faits au CIR : 1/ son colt pour leldet de I'Etat (plus de 5 milliards
d’euros) ; 2/ son utilisation privilégiée par lesagdes entreprises au détriment des PME
innovantes ; 3/ sa définition lache qui permetstestégies d’optimisation fiscale (arbitrage
entre la tranche de 30 % et de 5 %). S’agissantteldmiques de fractionnement de la

42" Jacques Barthelemy et Gilbert Cette (2010b) ekafiviser I'autonomie du contrat de travail & Bég du tissu
conventionnel », Revue Frangaise d’Economie, VAIVXn® 2.
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dépense de recherche entre plusieurs entités gannéé maximiser le rendement fiscal, le
Parlement est en train d’y remédier. Plus fondaalentent, I'objet réel du CIR n’est pas
d’augmenter les budgets de recherche de I'industriasant de l'incitation fiscale, mais de
contribuer & maintenir sur le sol national des tatwres de recherche dans un
environnement réglementaire et fiscal percu comme favorable. C’est donc clairement
une mesure visant a renforcer 'attractivité de &itance. De ce point de vue, cette mesure
est comparable au régime du bénéfice mondial qairifge le maintien des siéges sociaux
sur le sol national ou au régime de taxe professilbe réformée qui permet aux activités
intenses en capital d’accepter encore d’investiframce ;

- Limiter la restriction du crédit aux PME par le m@n du Médiateur du crédit. Les PME
sont confrontées a un probleme spécifique d’asyenéfinformation qui ne peut étre
résolu par la seule réévaluation des ratings dgigisPar ailleurs, une meilleure protection
des créanciers réduirait les primes de risque. ften, ée colt du risque pour les banques
dépend de l'efficacité du cadre juridique. Or langdexité de la hiérarchie des créanciers
en cas de défaillances d’entreprises et I'existaee« superpriviléges » pour le fisc et
'organisme patronal qui assure la garantie deireslag AGS) rendent le crédit a une
entreprise francaise plus risqué qu'a une entrepalifemande ou anglaise. Un moyen
d’inciter les banques a financer davantage de {srojgqués consisterait donc a renforcer la
valeur des sdretés réelles en instaurant un traiteggalitaire entre créanciers bénéficiant
de telles sdretés (Cf. complément 2 du rapport A 6°83, 2009).

4.2.6 Laréussite du Grand emprunt

L’initiative prise par la France de lancer un Gradamprunt de 35 Milliards d’euros destiné a
financer des dépenses d’avenir qui, sans cet gfitatiraient pu trouver leur financement, est
d’'une grande originalité. D’une part parce qu’ipapte des ressources nouvelles a la veille d’'une
indispensable réduction de certaines dépensesgpesbli Ensuite, parce qu’il est totalement
orienté vers le financement du capital humain, ‘dendvation et du «verdissement » de
I’économie. Enfin, parce qu’il échappe aux procédurudgétaires classiques et qu'’il est géré par
une structur@ad hoc(CGI) sous forme de programmes délégués a desagee moyens (ANR,
...). Une structure aussi atypique, puisqu’elle piéde créer des endowments pour les
universités d’excellence, gu’elle alloue les moyeas appels d'offres et jurys internationaux,
guelle se refuse a pré-affecter les soutiens @ndvation aux abonnés traditionnels, fait
beaucoup de mécontents. Les risques de dérivestideimitiative ne sont donc pas négligeables.
Parmi ces risques, on peut en citer quatre :

1 En octroyant leslotations en capitah des regroupements larges et laches sans exidence
transformation, on favorise le saupoudrage et ampcomet en pratique la formation
d’'universités d’excellence. Ce risque peut étrguénsi le nombre de projets retenus est
strictement limité, si le périmétre d’excellence ssictement défini et si la gouvernance
mise en place permet de cantonner l'aide au péenatxcellence choisi ;

2 En pré-affectant des dépenses consomptibles a UnaMa francaise (Projet Saclay), on

prend le risque d’engloutir en dépenses d’aménagemeeritorial ce qui devait nourrir
I'émergence d’'un vrai projet d’'université technatpge a la francaise avec création d’un
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niveau undergraduatede qualité, une école doctorale commune et lerogppment de
grandes écoles et d’'universités scientifiques. B&reeralement, en abandonnant l'idée de
la constitution d’une université Paris Saclay regent tous les établissements, et ce pour
ne pas mecontenter Polytechnique, on prend legidguconcentrer sur un site un ensemble
lache de projets juxtaposes ;

3 En permettant aux ministéeres en situation de @isbtidgétaire d’interférer dans les
processus de sélection des projets, on prend deeaisle mettre en cause la logique du
cantonnement des dépenses d'avenir et on risqueawtgiser la confusion avec des
objectifs clientélistes de court terme. Le pariauntonnement des dépenses d’avenir par
rapport aux dépenses budgétaires courantes mééte déussi, mais la tentation de
combler les effets de la disette budgétaire pantidd d’'une compensation issue du Grand
Emprunt risque de se révéler trop grande ;

4 En donnant aux commissions parlementaires spémalisin droit de regard sur les
programmes, les conventions, les cahiers des chavgeouvre une bréche dans la logique
desendowments travers la clause de remboursement de I'Etas$ ajoe la philosophie du
Grand Emprunt est d’accroitre durablement le fieament des dépenses d’avenir.

Au total, les conditions de réussite du « Grand Emip» sont faciles a établir : il « suffit »
d’éviter le saupoudrage, les usines a gaz ingiitaglles, le retour par la fenétre des logiques
budgétaires et clientélistes qu’on avait expliceatexclues. Pour autant, si I'effort en stock est
appréciable, il est tres insuffisant en termeslabe Sur les 35 milliards euros d’investissements
d’avenir, la moitié est consomptible. S’agissant dedowmentsla rentabilité tres faible des
placements obligataires interdit de financer I'dffambitieux nécessaire dans les industries de
I'intelligence et le capital humain. C’est pourqulone faut pas perdre de vue l'effet levier de
financements privés du Grand Emprunt. Les liquiddié&sponibles en quéte d’emploi pourraient,
en bénéficiant de garanties et de labels publicayer a s’employer et renforcer I'effet du Grand
Emprunt.

Le CGI est en train de convertir des orientatiompegrammes, conventions, et appels d’offres.
Il s’appuie pour cela sur des agences de moyenbusttires des dotations issues du Grand
Emprunt et plus encore sur les jurys internationguk doivent sélectionner les idex, labex,

equipex et autres IHU et IRT... Le foisonnement méle® sigles dit la pluralité et la complexité

des procédures mises en place et les risquesygatirait & tromper ou a décevoir l'attente de
communautés académiques mobilisées pour ce grgeul éa France joue une partie difficile, et

si les procédures ne sont pas irréprochables, Cigsversité et la recherche francaises qui
auraient a en souffrir pour les années a venir.
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4.3. Mettre la fiscalité au service de la croissarc

Investir dans I'économie de la connaissance, sémld compétitivité, accélérer les réformes
structurelles pour mettre la France sur un sedtieable de croissance et hater la sortie de crise :
tels sont les objectifs qui se dégagent du diagnestde la stratégie pour la France. Parmi les
outils de politiques publiques a mobiliser, la réfe fiscale est au premier rang: elle doit
permettre de mobiliser les moyens financiers nébess elle doit créer les bonnes incitations,
elle doit enfin restaurer la confiance en I'équitésysteme de prélevements.

La réforme fiscale est nécessaire (cf. 4.3.1.).d0ég des ressources nouvelles pour financer la
stratégie de croissance passe essentiellement gengspar une refonte du régime des niches
fiscales (cf. 4.3.2), en cela nous sommes en phxoord avec le diagnostic et les
recommandations du Conseil des Prélévements Odiligat Stimuler la compétitivité passe en
matiere fiscale par une substitution accéléréectiasges patronales pesant sur le travail par un
transfert sur la CSG ou, ce qui nous parait cepgnaains performant, sur la TVA (cf. 4.3.3.).
Restaurer la confiance dans I'équité de notre systiiscal suppose de mieux lier I'imp6t a la
capacité contributive (4.3.4.). Par allleurs, iecid I'investissement suppose gu’on ne commette
pas l'erreur, au nom de la simplification de natysteme fiscal, d’'une taxation confiscatoire des
revenus du capital (4.3.5). Enfin, des dispositigisant a inciter davantage a l'investissement
sont a envisager (4.3.6.).

4.1.2 Une réforme fiscale nécessaire

De nombreux travaux théoriques ont montré que iosrtanpots ont des effets distorsifs
particulierement importants, comme les chargesakesi alors que d’autres, comme les droits de
succession ou l'imp6t sur le revenu, peuvent pdrmeie corriger des « défaillances du
marché ». Par exemple, I'emploi des travailleuss feins qualifiés étant sensible au codt du
travail, une réduction des charges sur les bagreslaccroit la demande de travail peu qualifié
(Hamermesh, 1993). Cet impact est d’autant plus dae I'existence d’'un salaire minimum
relativement élevé en France introduit une distorginportante sur les bas salaires.

D’autres travaux ont montré qu'une plus grande megyvité de I'impot peut avoir un effet
positif sur la croissance, notamment : (i) dans éc@omie a fortes inégalités de revenus et ou
les marchés de crédit sont imparfaits(ij) dans une économie otl le gouvernement estasfé et

en particulier affecte les revenus de I'impot ptaorement a des investissements de croissance
(éducation, formation professionnelle, politiquelustrielle,...). En méme temps, trop d’imp6t
tue I'imp6t.

43 Voir Aghion, Caroli, Garcia-Penalosa (1999).
44 Voir Aghionet al.(2011).
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Les travers de notre fiscalité sont multiples: etgss étroites, bases mitées par de nombreuses
dérogations et exonérations, faible capacité doumikie™. Sur le plan de I'équité, la capacité
contributive a été fortement modifiee au bénéfies ghlus hauts revenus durant ces deux
dernieres décennies en France. En particulierpmime cela est montré par Landais, Piketty et
Saez (2011, I'imp6t est globalement régressif sur les cingnirs centiles de la distribution
des revenus : pour cette population se caracténsarde hauts revenus, le taux de prélevement
brut décroit avec le revefiuCette baisse est essentiellement liée a deuts efte se cumulent :
une proportion croissante des revenus de la ptépséjets a des prélevements plus faibles que
les revenus du travail, dans I'ensemble des revezils bénéfice croissant de niches fiscales. La
progressivité exerce désormais une influence malgidans le systéme fiscal francgais. Notre
fiscalité est donc peu déterminée par la capacitétributive des citoyens, compte tenu
notamment du poids des prélévements proportiorftedtsque la TVA). Les prélevements sur les
ménages représentent une part relativement staBleedenus, que I'on soit cadre ou employé
(cf. les chiffres donnés par 'OCDE ci-apres). liacélité francaise affiche une prétention
redistributive ; en réalité, elle I'est peu. La ti®ides Francais ne paient pas I'impét sur le
revenu, 80 % d’entre eux ne paient pas de droitsudeession et 99 % ne sont pas assujettis a
I'ISF. En revanche, tous ou presque paient la A8GVA ou les impdts locaux. Un salarié au
SMIC paie ainsi prés de 1 200 euros de CSG-CRDSpasoit plus d’'un mois de salaire. En
outre, la réforme fiscale de 2006 a encore réduiptdogressivité de I'imp6t sur le revenu
(instauration du bouclier fiscal et intégrationl'adattement de 20 % dans le bareme de I'IR avec
la suppression de son plafonnement). Et la loi TERA2 aolt 2007 a été plus loin en faisant
passer le montant maximal d'impo6t payé a 50 % aame contre 60 % auparavant. De plus, les
impots pris en compte ne sont plus seulement I'ingé le revenu, les taxes foncieres et
d’habitation sur la résidence principale, 'imp@t sblidarité sur la fortune, mais aussi la CSG, la
CRDS et les cotisations sociales. Par ailleurggdet a supprimé les droits de succession entre
époux, pacses et freres et sceurs vivant ensemaig,araussi relevé I'abattement personnel en
cas de donation et de succession de 50 000 € @0I56.

En résumé, le systeme fiscal francais se caraet@as les cinq caractéristiques défavorables
suivantes :

des charges sociales élevées et un « coin fisoalats> important ;

une imposition qui n’est pas fonction de la cagacdntributive ;

une fiscalité sur les transmissions peu importante

une incitation a privilégier I'endettement aux dépee I'accumulation de capital,

une croissance plus rapide des dépenses publiquesies prélévements obligatoires
depuis 1999.

ghrhobpRE

4> Voir a ce sujet le rapport de la Cour des comgéemars 2011: « les prélévements fiscaux et se@auFrance
et en Allemagne ».

Camille Landais, Thomas Piketty et Emmanuel §2621) : « Pour une révolution fiscale », EditidasSeull,
La république des idées.

Nous ne reprenons pas ici 'argument de Landriketty et Saez (2011) d’une non progressivitéalix tmoyen
d’'imposition sur les bas revenus. Cet argumentestffet fondé sur des taux bruts d'impositionprenant pas
en compte les prestations et autres mesures ibdtstes. Par ailleurs, nous proposons plus loimanforcement
du RSA qui accentuerait la progressivité des tdimpibsition moyen nets sur les bas revenus.
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Il nous semble indispensable de corriger ces aaiatijues défavorables de la fiscalité francaise
afin d’évoluer vers une fiscalité a la fois plustpiet plus favorable a la croissance, en pargiculi
si elle facilite le financement des réformes pr@ssci-avant.

Les réformes qui nous semblent devoir étre réalis#g trois orientations principales, toutes
favorables a la dynamisation de la croissance ghecroissance plus juste: i) permettre un
abaissement du co(t du travail et une augmentatiopouvoir d’achat salarial, sans préjudice
pour la compétitivité ; ii) renforcer la progressidv des prélévements pour qu'ils soient
déterminés par la capacité contributive sans pegrdlincitation a I'investissement ; iii) apporter

les ressources nécessaires au financement desesfor

4.1.3 Réduire les niches fiscales pour financer les déesn’avenir

Selon le rapport Cotis-Champsaur (2010), I'enserdeke « mesures nouvelles prises en matiére
de prélévements obligatoires » depuis 1999 a rddsitecettes publiques de prés 3 points de
PIB. Ces auteurs indiquent que «si la législatéait restée celle de 1999, le taux de

préléevements obligatoires serait passé de 44,9 RiBlen 1999 a 45.9 % en 2008 ». Or il a été

de 42,9 % du PIB en 2008. Durant le méme tempsdégenses se sont presque stabilisées
puisqu’elles représentaient 52,8 % du PIB en 2@0re 52,6 % en 1999.

Ainsi, pour financer les réformes préconisées gamagidice pour la consolidation engagée des
finances publiques qui doit méme étre renforcéeseriait utile de revenir sur les réductions
d'impdts dont les effets positifs sur la croissantent pas été démontf@set en particulier sur
les taux de TVA réduits. En effet, depuis 1999,deacipales réductions d'impdts ont consisté
en la mise en ceuvre de taux réduits de TVA pousédeteurs du batiment et de la restauration et
en la muélgiplication des niches fiscales qui ontnie de contourner la limitation des dépenses
publiques”.

Une autre dépense fiscale consistant en la déBatiah des heures supplémentaires ne semble
pas avoir eu les effets escomptés en matiére dgianéd’emplois. Les récents travaux sur la
question aboutissent en effet & des effets nédjigeau nuls sur I'équilibre macro-économique
et 'emplof®. Par ailleurs, la crise a rendu inappropriée efle mesure dans la mesure ou elle a

8 Cf. le rapport du Conseil des prélévements otiges, entreprises et « niches » fiscales et Eiactobre 2010

4 Les effets de la TVA & 5,5% sur les travaux d'etien et de rénovation dans une résidence deddu® ans
auraient permis la création de 30 000 a 50 000 @mpEulement selon la Direction du trésor. Quanpassage
au taux réduit de 5,5 % de la TVA dans la restéamail n'existe pas pour l'instant d’étude d’impamais le
Secrétariat d’Etat considére que 21 700 emploisétiicréés depuis juillet 2009 dans le secteuthdeellerie-
restauration sans pouvoir distinguer ceux résultiréctement de la baisse de la TVA. Dans son nappo
d’octobre 2009 (pp. 223-224), le Conseil des Petgants Obligatoires chiffre a 6 000 le nombre d'leisp
créés par ce dispositif, ce dernier chiffre étaptris dans le rapport de la Commission pour latatién de la
Croissance (2010), qui aboutit ainsi a un colt maje 500 000 euros par emploi créé.

Deux évaluations récentes dont les méthodolagas différentes et qui aboutissent au constatedinafficacité
de cette politique sur les heures travaillées petuaimsi étre mentionnées. L'une, fondée sur lapamaison des
heures travaillées de deux groupes de salari@seteier résidant et travaillant en France et damcerné par le
dispositif et l'autre résidant en France, mais didlant a I'étranger et donc pas concerné par $patitif, est
proposée par Pierre Cahuc et Stéphane Carcillo0§20& La défiscalisation des heures supplémerstaites
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engendré une réduction de la demande de travailli®pact budgétaire de cette réduction
d'impo6t est de 2,9 milliards d’euros en matierelldgements de charges et de 1,3 milliards
d’euros en matiére d’exonération d’impot sur lesray.

Parmi les niches dont les effets sur la croissareesont pas avérés, citons deux exemples
supplémentaires :

- Les plus-values sur titres de participation ontedénérées pour celles acquises a compter
du 1* janvier 2007, sous déduction d’'une quote-partrdés fde 5 % du résultat net de
cession qui est prise en compte dans la détermmatu revenu imposable. Selon le
Conseil des prélévements obligatoires (octobre R0&0 sans prendre en compte la
volatilité des assiettes sur le cycle économiqettecexonération bénéficierait a environ
6 200 entreprises, mais les 10 premiéres entrapdasecentreraient la moitié du codt du
dispositif, qui serait de 10 milliards d’euros ar. Compte tenu de la maitrise de l'assiette
concernée par I'entreprise elle-méme, la suppresdéocette niche apporterait sans doute
beaucoup moins aux finances publiques que sonbrofile 10 milliards d’euros par an.

- La réduction d'imp6t sur le revenu pour des inss&iments productifs réalisés dans les
DOM-TOM avant 2017 colte 700 millions d’euros ehéfécie a 8 600 ménages selon la
loi de finances pour 2011. Sa suppression iraitgigeurs dans le sens d’'une meilleure
contribution des trés hauts revenus au financeaenservices publics.

Les exemples qui précedent ne visent pas a stigenapécifiquement les niches concernées. lls
ne sont que des illustrations. Il nous semble cpruevue exhaustive des niches pour en
caractériser les effets sur la croissance, 'emgidiéquité est indispensable, afin de supprimer
celles dont I'efficacité n’est pas avérée au reglrdes criteres.

4.3.1. Réduire le coin fiscalo-social pour restaurer lanuoétitivité*

De nombreuses étudd®nt montré qu’une baisse des charges socialeswavanpact positif sur

la demande de travail peu qualifié. Par aillewes;din fiscalo-social est en France augmenté par
le fait qu'une grande part des prestations nonritmutives (prestations maladie hors indemnités

journaliéres et prestations familiales) sont firiesur la seule assiette des revenus du trasalil, ¢
qui est de plus inéquitable. Il est en effet pestifiable sur le plan de I'équité que des mémes

revenus globaux, mais avec des structures diffésesntre revenus du travail et de la propriéte,

soient soumis a des prélevements sociaux inégauxfipancer des prestations non contributives

identiques. Le coin fiscalo-social élevé pése aucdmpétitivité des entreprises frangaises, en
particulier vis-a-vis de partenaires comme 'Allena, et pénalise I'emploi.

enseignements de I'expérience francaise », mimeoctBbre. La seconde fondée sur une modélisation en
équilibre général, est proposée par Julien Math€20d0) : « Défiscalisation des heures supplémesgaiune
perspective d’équilibre général », Banque de Framecument de Travail, n° 304, décembre. Ces deux
évaluations aboutissent a des conclusions simdair

L On reprend ici la proposition de Gilbert Cettéq2) : « La fiscalisation du financement de la @etibn sociale :
guelques observations », Regards Croisés sur ld&o@) n° 1, mars, pp. 167-170.

2 pierre Cahuc (2003), « Baisser les charges sscipburquoi et comment Revue francaise d’économislume
17, n°3, pp.3-54.

68



Une réforme ambitieuse du financement de la priotectociale consisterait a transférer sur
l'assiette de la CSG lintégralité du financemems dprestations sociales non contributives :
prestations maladie (hors indemnités journaliémss)prestations familialé$ L'assiette des
préléevements sociaux visant a financer les presisticontributives (chémage, retraites et
indemnités maladie journaliéres) demeurerait laseasalariale.

Un tel changement nécessite une importante tranatoyn préalable de la structure des
prélevements sociaux. Plus précisément, il s’agjitejualifier par la loi les contrats de travail,
afin que le salaire brut devienne le salaire brut;incluant les prélevements patronaux. Cette
requalification préalable a la réforme ne changerale colt du travail pour I'entreprise ni le
salaire net du salarié. Mais elle permettrait éesld@ changement d’assiette indiqué plus haut
pour les prélevements visant a financer les piiesginon contributives. Soulignons également
que ce changement n’affecterait en rien sur le foexercice du paritarisme concernant les
décisions de modification des cotisations sociales actuelles modifications des cotisations
sociales employeurs pourraient devenir des modiibica de la CSG sans changement du salaire
net, et donc avec une variation du codt du traeakt a dire du salaire brut-brut, et les actselle
modifications des cotisations salariés pourraievedir des modifications de la CSG se reportant
intégralement sur le salaire net et donc sansti@ridu colt du travail.

Potentiellement, le changement d’assiette ici prégo pourrait ainsi concerner 18,5 points de
taux de cotisations sociales employeurs finangasslirance maladie (pour 13,1 points) et les
prestations familiales (5,4 points). L'écart de dement entre un point de CSG (environ
11 milliard d’€) et un point de cotisations socg(environ 6,5 milliards d’€) nous indique que le
basculement envisagé correspond théoriquement daisse de prés de 6 points de cotisations
sociales! Il est clair qu'un tel basculement naitpétre que tres progressif. Mais il offre
I'opportunité d’'une plus grande maitrise dans hdwdions futures du revenu salarial et du colt
du travail. S’il réduirait les prélevements suriegenus du travail, cet élargissement de I'agsiett
du financement de la protection sociale augmerteeaix sur les revenus du capital et sur les
pensions de retraites. Pour les retraités, la epattie pourrait étre le passage a une indexation
des pensions sur les salaires, comme cela étaibmsg dans le rapport ACCP, un tel passage
permettant d’éviter la paupérisation progressiveregaites.

Un tel basculement d’assiette rendrait plus efBc@conomiquement le financement de la
protection sociale. Il dégagerait d’'importantesoesces sur le codt du travail qui pourraient se
décomposer, selon une répartition qui serait autbscavec les partenaires sociaux, en quatre
utilisations : (i) une baisse du codt du travalhgé ; (ii)) une augmentation des salaires nets et
donc du pouvoir d’achat salarial ; (iii) une baists prix ; (iv) une augmentation des ressources
visant a financer la protection sociale, afin dsorber les déficits.

Si un tel basculement du financement de I'enserdbke prestations sociales non contributives
par la CSG se heurtait a des difficultés insurmaety un basculement partiel ou total des
cotisations sociales correspondantes sur la TVAradLétre envisage, ce choix étant cependant
moins performant que celui proposeé ci-dessus.

3 Cet élargissement d’assiette ressort d’une lagidantique a celui réalisé en 1998.
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Le recul du taux de chémage dépendant égalemebappariement des salariés (suprg, le
taux d’activité pourra aussi étre soutenu par [gsession des incitations existantes a quitter le
marché du travail, et en particulier le complénamtibre choix d’activité (CLCA). Ce dispositif
qui mobilise 3 milliards d’€ de ressources budgéta(soit, rappelons le, 'équivalent du budget
du CNRS) pourrait étre utilisé pour renforcer léspdsitifs du RSA pour les parents de jeunes
enfants, visant a faciliter pour eux la conciliatifdnanciére entre I'activité salariée et les codts
induits par ces jeunes enfants.

4.1.4 Lier davantage I'imp6t a la capacité contributive

L’égalité devant I'impdt requiert une répartitioe ¢ charge fiscale en fonction des capacités
contributives. Elle implique une progressivité decharge en fonction de l'utilité marginale des
revenus disponibles, qui est décroissante.

Si on considéere ce seul objectif de I'impét, leserés calculs du taux d’imposition marginal
moyen effectif montrent qu’il n’est pas rempli. Effet, la possibilité de bénéficier de crédits ou
de réduction d'impét réduit la progressivité deckearge comme la mise en ceuvre du bouclier
fiscal. Selon 'OCDE* I'écart entre le taux moyen d’imposition sur Evenu appliqué aux
individus gagnant 67 % du salaire moyen et celyligpé aux individus gagnant 167 % du
méme salaire moyen n’est que de 8 points de poageren France contre 10 points aux Etats-
Unis et 14 points en Allemagne.

De plus, I'imp6t sur le revenu reste un des rangsois progressifs du systeme francais, car le
poids des prélevements proportionnels tels qu&/ka du la CSG n’a cessé d’augmenter.

En conséquence, toujours selon les chiffres domaésI'OCDE, en 2009, le taux marginal
d’'imposition intégrant I'impot sur le revenu et ksstisations sociales salariales et patronalet étai
inférieur dans le cas ou lindividu gagnait 167 % salaire moyen par rapport au cas ou
l'individu gagnait 67 % du salaire moyen. En revacaux Etats-Unis comme au Royaume-Uni,
le taux d’'imposition marginal est supérieur poumdividu gagnant plus que le salaire moyen de
pres de 10 points de pourcentage relativementla gel s’applique a I'individu gagnant 67 %
seulement du salaire moyen.

Le renforcement de la progressivité des prélevesnerdus parait un axe de réforme
indispensable afin d’élever la confiance des citgyerépondre a l'aspiration a davantage
d’équité et de justice fiscale facilitera 'accepia des efforts continus a consentir dans le cadre
du processus de longue haleine de consolidatioalismais aussi dans le contexte des efforts de
modération de colts unitaires du travail commarnpdgsnotre principal partenaire économique,
I’Allemagne (cf.suprg.

Diverses mesures sont envisageables (afficher rigé vdes taux, instituer le prélévement a la
source, borner l'accés aux créedits d'imp6t pour fegenus fiscaux supérieurs a un certain
montant), certaines pour répondre au principe dmpecité contributive, d’autres pour créer les

bonnes incitations a I'efficacité économique.

54 Cf. sur le site de 'OCDE, "StatExtracts" a I'adsehttp://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=REV
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Ces mesures pourraient consister en : (i) La dispadu bouclier fiscal ; (i) La création d’'une
tranche d’imposition supplémentaire sur les tragdeevenus ; (iii) La non déductibilité totale de
la CSG, en recalibrant simultanément le bareméR&fin que cette mesure n’alourdisse pas les
prélévements sur les revenus faibles et moyengegemnche, la fusion de I'IR et de la CSG
préconisée dans divers travaux ne nous sembleppastane, cf. Encadré 2) ; (iv) L’abaissement
des plafonds des crédits d'imp6t sur le revenuesirdductions d’imp6t.

Les ressources apportées par ces dispositions taaoernia progressivité des prélévements
pourraient étre mobilisées pour renforcer les diitfie de lutte contre la pauvreté. A cet égard, le
RSA mis en ceuvre en juin 2009 nous parait un adgéquat, autrement dit un bon compromis
entre deux objectifs parfois contradictoires : gelawlsien’, consistant a cibler sur les plus
pauvres les dispositifs, et celui de ne pas nodew effets de trappes a inactivité. Ces ressources
pourraient également contribuer a financer I'extamslu bénéfice du RSA aux jeunes agés de 18
a 25 ans. Une telle extension, proposée dans fmragde Cahuc, Cette et Zylberberg (2008),
parait d’ailleurs justifiée par le fort taux de peeté des jeunes. L'exclusion actuelle des jeunes
du bénéfice du RSA (sauf quelques situations fpésiques) est une discrimination critiquée a
ce titre et a plusieurs reprises par le ConsellElgope. Pour les jeunes demandant le bénéfice
du RSA, certaines prestations (par exemple lestgiress familiales ou l'augmentation du
quotient familial dont peuvent bénéficier leursgras) seraient évidemment a redimensionner a
la baisse.

Le dispositif de la Prime Pour I'Emploi (PPE) béogf actuellement a deux populations
distinctes : les jeunes travailleurs, exclus duéfiéa du RSA, et certains salariés de plus de 25
ans, quand leurs droits & PPE dépassent leurs dioitRSA, et pour cet excédent financier
seulement. L'extension du RSA aux jeunes préconigédessus aboutirait a ce que les
bénéficiaires de la PPE correspondraient tous se¢ande population. Certes, il peut sembler
inefficace et regrettable que deux dispositifsatéghts (le RSA et la PPE) d'imp6t négatif visant
a ne pas désinciter, voire au contraire a incitdiactivité, coexistent en France, ce qui ne
contribue pas a la lisibilité de la fiscalité, eartculier pour les populations concernées,
généralement peu qualifiees. A terme, seul le R8%ait subsister. Cependant, la disparition
brutale de la PPE ne parait pas souhaitable :d@at du montant de la PPE par rapport au RSA
bénéficie a des personnes peu favorisées poueqatriait de cette prestation, méme faible, peut
étre financierement tres difficile. Le choix, faih 2009 au moment de l'instauration du RSA, de
maintenir le bénéfice de I'excédent, quand il existe la PPE par rapport au RSA, sans
revalorisation annuelle (et donc sans indexatianles prix) des sommes correspondantes, doit
étre maintenu. Cet excédent connaitrait une érgeiogressive, par I'extension du RSA liée a sa
revalorisation annuelle, mais aussi a son extenmiéconisée plus haut. Cette érosion permettrait
d’envisager plus facilement la disparition défwdtide la PPE dans un avenir proche.

Dans la méme logique d’alignement des prélevensmtbes capacités contributives, sans heurter
les incitations a la croissance, on peut reconsidarquestion des droits de succession (héritages
et donations). Ces prélévements représentent @j@ras d’euros, soit 0,8 % des recettes fiscales
et 0,4 % du PIB. Cette part s’est réduite depul@S28our retrouver son niveau observe a la fin
des années 1990. Une telle évolution pese suroigsance en limitant I'offre de travail des
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héritiers comme le montre Holtz-Eakin, JoulfaianResen (1993f. En effet, plus la taille de
I'héritage est importante, plus I'héritier diminsen offre de travail. Par ailleurs, la concentratio
du patrimoine engendre un accroissement des inégajui limite la croissance du PIB étant
donnée l'importance des contraintes de crédit comoos I'avons souligné plus haut.

L’offre de travail pourrait donc étre significativent augmentée par une élévation de la fiscalité
sur les transmissions. L'effet sur la croissancaisa@’autant plus significatif que 80 % des
Francais ne paient pas de droits de succession.

Encadre 2
La fusion IR — CSG : Beaucoup d’'inconvénients, desvantages incertains

La fusion entre I'impdt sur le revenu (IR) et laisation sociale généralisée (CSG) est parfoisqméée avec les
arguments que cette fusion permettrait (i) de pass@ mensualisation généralisée et au préléevemtnsource de
I'IR; (ii) d’augmenter les potentialités redistutives de la fiscalité, la redistribution pouvaet faire aprés cette
fusion non seulement par I'IlR comme actuellemewntcda limite qu’environ un ménage sur deux le pdgeait,
mais aussi par la CSE Cette préconisation est cependant peu pertineateses deux principales motivations ne
nécessitent pas une telle fusion, laquelle se &é@at ailleurs a de nombreuses difficultés tectascget présente de
forts risques politiques.

La CSG est principalement mensualisée et préledaesa@urce. La mensualisation et le prélevemeant solrce de

I'IR peuvent étre envisagés sans fusion avec la.@RAc sur ce plan, une fusion entre I'IR et la Q8&porterait

pas grand-chose. En outre, la combinaison entRe ithpdt positif, et le revenu de solidarité actiRSA), impot
négatif, permet, sans difficulté technique et méeec beaucoup de souplesse, le développement de la
redistribution. Ce développement peut ainsi sefaita fois par 'augmentation de la progressigi#é prélevements
(pentification de I'IR, par exemple par la créatide tranches supplémentaires), et I'augmentatienressources
mobilisées pour la lutte contre la pauvreté panpéfication du RSA. Sur ce plan également, unécfuentre I'IR

et la CSG n’apparait pas nécessaire.

Par ailleurs, la théorie fiscale nous enseignel @si préférable de séparer les prélevements visdinancer des
dépenses générales de ceux visant a faire de irifmation. Les raisons évoquées dans la littéeafiscale sont
celles de I'efficacité économique : il vaut mieugud leviers qu'un seul si I'on a deux objectifsleEBlsont aussi
celles de la pédagogie.

Parmi les nombreuses difficultés techniques d’efle fusion, trois semblent importantes a souligngta CSG est
prélevée sur la base de revenus individuels, taneisl'IR I'est au niveau du foyer fiscal, en prehan compte les
revenus et la structure (nombres de personnes r@echd du foyer fiscal. La fusion de ces deux prétaents
nécessiterait sur ce plan une unification techmugr@ non triviale. Pour autant, I'individualisatiale I'IR serait
sans nul doute une mesure allant dans le sens gilusegrande équité fiscale ; ii) La CSG est ppament
prélevée sur les revenus courants tandis que 'Bf sur les revenus de I'année précédente. Larfudé ces deux
prélevements nécessiterait sur ce plan égalementinification techniquement non triviale ; iii) lcaur de justice

% Ces derniers montrent qu’'aux Etats-Unis, les famibénéficiant d’héritages supérieurs a 150 06atgrois fois
plus de chances de réduire leur offre de travadllga familles ayant des héritages inférieurs AQb$.

°¢ Rappelons que le prélévement fiscal (imp6t) aeactérise par I'absence de toute pré-affectatidasadépenses
budgétaires. A ce titre, un prélévement socialtrpes un impdt, méme s'il est décidé par I'Etas’@téchappe a
toute forme de gestion paritaire. La CSG est utepeinent social universel affecté au financemendéfgenses
sociales non contributives (les cotisations farl@aou maladie, hors indemnités journaliéres, fieah également
des prestations non contributives). La CSG n’esicdmas un imp6t. D’autres prélevements sociauxnfieat des
prestations contributives, quand les droits austptns correspondantes sont liés a I'effort douatif. C'est par
exemple le cas des cotisations vieillesse, quinfieat les retraites, ou les cotisations chdmages@a rapport,
nous préconisons une meilleure démarcation entstaiion universelle et prestation contributive.
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européenne a en 2002, dans un arrét célébre, rdtusénsidérer la CSG comme un impbt pour la daelide
cotisation sociale. La question des frontalierst éa cceur de cette décision. La fusion IR-CSG Bm@ét un
changement d’assiette de la CSG, qui serait assemplexe. La personne salariée en France et doédcsi
I'étranger est soumise a la CSG mais pas a I'lh@siquement, la personne salariée a I'étrangeis damiciliée
en France est soumise a I'lR mais pas a la CSGYusian de ces deux prélévements serait complexe pes
personnes, et cette difficulté pourrait étre soaleeontentieux.

Parmi les nombreux risques politiques d'une taligdn, trois semblent importants a souligner :a) €CSG est un
prélevement actuellement bien accepté tandis ¢Red'ste un prélévement impopulaire. La fusiondkasx pourrait
rendre I'ensemble impopulaire ; ii) Cette fusiomasiesans doute peu lisible pour le plus grand membt en
particulier sa pédagogie serait ici rendue treficdd par les écarts de nature signalés plus lemtte les deux
prélevements ; iii) Le financement de la protecsogiale par des prélévements spécifiques fatdisensibilisation
des personnes aux probléemes de ce financemene p&tagogie de responsabilisation, qui a par exe@d a
I'origine de l'inscription des cotisations socialesployeurs sur les fiches de paye, en 1984, sglst difficile
aprés une fusion IR — CSG. En clair, cette fusieatpousser a une déresponsabilisation des perspangapport
aux questions de financement de la protection kocia

Au total, la fusion entre I'IR et la CSG ne présephas d'avantage clair, mais de nombreux inconwésigour
certains trés importants. Pour trancher, il conviensoumettre ce projet de fusion a trois testspiemier est celui
de la croissance : en quoi cette fusion contribelet a dynamiser la croissance ou a l'inverse eoi geut elle
I'handicaper (cf. la section suivante) ? Le dewsetast est celui de I'amélioration de la situaties finances
publiques : une telle fusion permettrait sans daletdaire des économies dans le mode de collecténget. En
effet, un impdt unique prélevé a la source sumréa®nus, mensuellement pour les salaires, sereésséirement
effectué par un organisme unique ('URSAFF probitglet) ce qui représenterait des économies suletastsur le
co(t de collecte des imp6éts. Le troisieme testcekti de I'acceptabilité sociale. Les argumentsnaga plus haut
notamment sur la plus grande acceptabilité du peédent social tendent a montrer que les bénéfieda flision ne
sont pas évidents. Ajoutons pour finir a la liseeags inconvénients celui de rendre plus difficilEaitres réformes
fiscales plus justifiées sur le plan économiquesgborteuses en termes de croissance et a la ddisentes et
efficaces en termes redistributifs.

4.1.5 Maintenir l'incitation a I'investissement

Landais, Piketty et Saez (2011), noté LPS ci-degssmoposent, en lieu et place de I'IRPP et de
la CSG actuels, un imp6t qui combine la progressige I'impdt sur le revenu et I'assiette de la
CSG. Cet imp6t est de plus percu a la source stibase individuelle. LPS préconisent aussi la
disparition du quotient familial (remplacé par wersement forfaitaire lié au nombre d’enfants),
des niches et du traitement différencié des revelwsapital et du travail. Avec un tel impot,
concluent les auteurs, seuls les tres riches pdigl@vantage qu’auparavahia proposition de
LPS est séduisante et elle regle de maniere edarquestion de I'équité et de la simplicité
fiscale. Malheureusement, les choses ne sont Bi ausples ni aussi vertueuses. Tout d’abord la
fusion entre CSG et IRPP n’est pas sans posergmahlcomme le montre I'encadré 2 ci-contre.
Ensuite, l'idée d'imposer revenus du capital eterexs du travail au méme taux, tout en
maintenant I'ISF (et I'lS) a leurs niveaux actuetgmme le proposent LPS, nous 06te la
possibilité d’obtenir un imp6t qui, a la fois, ait bon rendement, soit suffisamment progressif, et
en méme temps ne décourage pas l'investissementanh

Pour le démontrer, il suffit de se livrer & un dieubxercice : comparer d'abord le régime actuel
de taxation du pays le plus avancé socialementiddanete, a savoir la Suéde, a la réforme
proposée par LPS, puis comparer cette réformesétuation de la Belgique, notre plus proche

voisin. En Suéde, la fiscalité sur le revenu esbinement transparente et simple (avec seulement
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trois tranches d’'imposition sur le revenu du traeaiun impot sur le capital a 30%, sans niche
fiscale) et juste ('imp6t sur le revenu du travest fortement progressif avec une tranche
supérieure a 55 %). Que constatons nous ?

Prenons une personne qui gagne au moins 100 06(augan en revenu du travail et qui dispose
d’'un logement d’une valeur de 500 000 euro ou plkertes il s’agit de personnes aisées, mais
cela concerne un nombre significatif d’entrepreseeirde professionnels, en France et dans la
plupart des pays développés. Comme le montre laefigi-dessous, a partir d’'un niveau de
revenu du capital de 70 000 euro ou plus, un tlvidu va étre soumis a une taxation globale
supérieure en régime LPS par rapport a la trésieese Suédé Et au dela de ce seuil de 70 000
euros, les prélévements proposés par LPS deviermestrapidement confiscatoirds.La
comparaison avec la Belgique, pays voisin, donseéultats encore plus nets.

" A noter qu'ici nous n’avons méme pas tenu compteithp6ts locaux francais alors que nos données Siuréde
integrent les 30% d'impdts sur le revenu payésr@ d'impdts locaux dans ce pays.

%8 e revenu brut mensuel d'un tel individu est delB® €, ce qui correspond, selon le site des asjtéunn taux
d’'imposition sur le revenu de 29,8 %. Mais a defaut ajouter ce que paie cet individu au titeeldSF (nous ne
comptons pas I'lS). Pour additionner le poids d8H, nous avons fait I'nypothése d’'un taux de remeiet du
capital de 4 % et nous avons pris en compte I'evadith de 30 % pour la résidence principale. Ave®@0 euros
de revenus du capital, notre individu a donc uraimoine au sens de I'ISF » de 2 millions 100 suzb paye
pour cet imp6t 8 770 euros. Au total, en includiBH, notre individu paye 60 000 euros d'impét, gei
correspond a un taux d'imposition de 35 % contré&36n Suede.
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Pourquoi le pays le plus redistributif de la planatt-il décidé de taxer les revenus du capital
differemment des revenus du travail et pourquolleiil & éviter une taxation abusive des
revenus? Pour une raison tres simple : les Suédnisnt ce qu'est une économie ouverte et
veulent encourager I'entrée sur le sol suédois tiBpreneurs et d’investisseurs innovants.
L'argument mis en avant par LPS, a savoir que sedegetite minorité serait davantage taxée au
terme de la réforme qu'ils proposent, et que parséquent cette réforme ne pose pas de
probléme, n'est guére convaincant : un tel systpenw# décourager I'innovation et la croissance
s'il s’attaque aux plus entreprenants et aux plabilas et encourage la fuite des cerveaux et des
investisseurs.

Les auteurs, guere convaincus par ces argumerégendent qu’il est optimal de taxer les
revenus du capital et ceux du travail au méme tduse trouve qu’aucune étude théorique
normative ne produise ce résultat, a commencelgrticle pionnier de Tony Atkinson et Joseph
Stiglitz (1976). De fait, aucun pays ne prone wike tpolitique fiscale, a commencer par le pays
le plus redistributif au monde, la Suede. Et cestnfms sans raison qu’une telle idée n’a pas non
plus été avancée ou reprise paMarlees Review on Tax Reform'est-a-dire par I'ouvrage
collectif récent le plus respecté en matiere déigoe fiscale (la réalisation de cette étude a mis
a contribution un tres large éventail de spécedistans le domaine). Ensuite, a supposer qu'il
soit optimal de taxer revenus du capital et revehwusravail uniformément, nous avons montré
que la proposition de LPS s’écarte en fait de bggatif auto-proclamé, puisqu’en fin de compte,
lorsque I'on additionne I'ISF (et I'lS), leur progition revient a taxer le capital plus que le
travail.

Nous avons donné I'exemple de la Suede, mais @aytays d’Europe ont mis en oeuvre des
fiscalités également simples, transparentes edgust dont le rendement permet de financer une
éducation, une université et un systeme de sanpéeteiere qualité. Ces fiscalités ont 'avantage
supplémentaire de ne pas décourager I'entrepritenebvation. Elles sont caractéristiques de
pays qui ont évolué au fil des années vers unéégteade croissance dans une économie
mondialisée, et ce sans nullement renoncer awuksabe justice et de solidarite.

4.1.6 Inciter a I'investissement en capital plutdt qu@ndettement

La fiscalité peut influencer l'investissement erambeant le colt du capital. Or, si le systeme
fiscal francais se caractérise par un taux effestif/en d'impoét sur les sociétés inférieur a celui
observé dans les pays du G7 selon 'OCDE, il groié¢ 'endettement. En effet, la France est un
des rares pays de 'OCDE a ne pas encadrer la tiédutes intéréts d’emprunts de I'impot sur
les sociétés. Les intéréts d’emprunts contracté$grareprise sont donc déductibles de sa base
imposable, ce qui incite au financement par enodetteé plutbt qu’au réinvestissement des
bénéfices. A I'neure de la convergence fiscale doaallemande, si la France encadrait la
possibilité de déduire les intéréts d’emprunts éndfice imposable selon les mémes régles qu’en
Allemagne, cela conduirait & une augmentation cémutles bénéfices imposables de
41,6 milliards d’euros selon la DGFIP et les rexstfiscales seraient supérieures de 11,3
milliards d’euros sur trois ans. Une telle réforpermettrait une augmentation relative de la
rentabilité du réinvestissement des bénéfices bamseprise. La baisse d’'imp6t sur les sociétés
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au cas ou les bénéfices sont réinvestis ne fewgginplifier 'amélioration de la rentabilité du
capital en France par l'investissement, ce qui perait d'augmenter le dividende a terme sans
distorsion en faveur de I'endettement.

Ainsi, au total, non seulement une réforme fisoglebale est indispensable pour atteindre
I'objectif de croissance assigné, mais elle auaaissi pour vertu de financer les réformes
préconisées dans ce rapport.

En effet, environ un point de PIB doit étre dégadié de financer les réformes que nous
proposons pour accroitre la croissance et limasrdffets de la crise sur 'activité économique
francaise. Il s’agit d’un déplacement de dépensitiques, qui n’aurait donc pas d’impact sur la
demande globale. En revanche, il aurait de fofetsfi’offre, comme nous I'avons montré.

Une fois I'écart de production comblé, des meswisant a maitriser les dépenses publiques
devront étre prises d’'autant que la crise a prambht durablement affecté le niveau du PIB
potentiel et donc le niveau de recettes fiscales.

4.4.Colt et effets des réformes envisagées

Le précédent rapport ACCP (2007) proposait un gl assez détaillé de la dynamique de la
croissance potentielle avec et sans les réfornoes ahvisagées, ainsi que des colts associés aux
réformes. L’évaluation des codts y était proposedrat, soit le colt direct des réformes, et en
net, soit les dépenses brutes diminuées des rezaurymes de finances publiques associees a la
dynamisation de la croissance par les réformescdrgexte de crise dans lequel s’inscrit le
présent rapport nous invite a étre beaucoup plusemts.

Concernant les codts bruts des réformes, le chdfrdu rapport ACCP nous parait toujours
d’actualité. Ce codt brut est d’environ 1 pointRI8, qui se décompose environ en 0,7 point de
PIB visant au développement des dépenses de R&é@reteignement et 0,3 points de PIB visant
a financer a la fois un accompagnement plus aetf chomeurs et, de facon plus ponctuelle,
'accompagnement de certaines réformes sur le rdaglels biens qui peuvent aboutir, pour le
petit commerce ou certaines professions réglemgntgel’affaiblissement de rentes et en
conséquence a la dévalorisation d’investissemeégptmnts.

Le financement de ces réformes pourrait étre totate assuré par la disparition de certaines
niches fiscales, quelques illustrations en étantries dans la précédente section. Les retours
favorables sur les finances publiques de la dyretiois de la croissance par les réformes
envisagees contribueraient également au financedemntéformes et a la stratégie générale de
réduction du déficit et de la dette publique.

Concernant les perspectives de croissance potentes incertitudes des chiffrages disponibles
évoqueées dans la premiére partie de ce rapport mmitent également a la plus extréme
prudence. A ce jour, il est encore tres difficilavdncer une évaluation des effets de la crise tant
sur le niveau que sur I'évolution du PIB potentetlencore plus difficile d’avancer un chiffrage
de la croissance potentielle envisageable sanseet las réformes préconisées (en particulier
nous ne savons pas chiffrer les effets d’'une mise&/@au de nos performances PISA, ni ceux
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d’une refondation de notre politique industriellEpfin, nous ne prenons pas en compte dans ce
qui suit I'effet qu’aurait sur le niveau (et nondeoissance) du PIB potentiel I'élévation, induite
par les réeformes préconisées, des taux d’actietéadmain d’ceuvre en age de travailler, et en
particulier des jeunes et des peu qualifiés epdesnts de jeunes enfants

Notre évaluation, trés approximative et avancéediditre purement illustratif, de I'ordre de
grandeur des effets de nos réformes sur le potatgi€roissance, est réalisée en reprenant la
méthodologie du précédent rapport ACCP. Cette ndéllogie consiste a supposer que les
réformes auront comme effet direct de faire conselg France vers un groupe de pays considéré
comme une cible réaliste en ce qui concerne letifimeement des marchés des biens et du
travail et les dépenses d'intelligence (R&D et é@ysement supérieur). L’élévation de la
croissance potentielle obtenue via cet impact tiest évaluée en mobilisant les résultats
d’estimations économétriques.

Comme dans le rapport ACCP, trois groupes de p@ys chacun sont considérés : un groupe de
pays anglo-saxons (Etats-Unis, Canada et Royaunmjeduwngroupe de pays scandinaves (Suéde,
Danemark et Finlande) et un groupe de pays rhé¢immagne, Pays-Bas et Belgique). On
verra que les pays anglo-saxons constituent urle tibs ambitieuse et les pays rhénans a
I'inverse une cible trés peu ambitieuse, prochdadsituation francaise. Les pays scandinaves
occupent une position intermédiaire, et c’est dmatte cible qui est retenue.

Les estimations économétriques mobilisées pouali@tion des effets sont celles de Aghain

al. (2008, 20095°. Les variables considérées dans ces estimatiansappréhender les rigidités
de marchés sont le croisement des indicateurstrogsspar 'OCDE, EPL (pouemployment
protection legislatioh concernant le marché du travail et PMR (ppraduct market regulation
concernant le marché des biens. La variable corégdgour appréhender les effets des dépenses
dans l'intelligence est seulement la proportion ldepopulation en age de travailler ayant
bénéficié d’'une formation dans I'enseignement sepeér |l est clair que cette variable ne fournit
qu’'un apercu partiel et ne constitue donc qu'urxprdes dépenses dans l'intelligence (R&D et
enseignement supérieur). En effet, concernant meuwle I'éducation supérieure, la France se
distingue par exemple des pays anglo-saxons etdsees a la fois par une plus faible
proportion, dans la population en age de travaitles personnes ayant bénéficié d’'une formation
de I'enseignement supérieur, mais aussi par urefalble dépense par étudiant du supérieur. On
suppose que la cible visée est seulement une diminde moitié de I'écart de la France vis-a-
vis des pays scandinaves concernant le pourcentigepersonnes ayant bénéficié de
I'enseignement supérieur au sein de la populatiorage de travailler. En conséquence, les
évaluations ici fournies constituent sans doutee ditce également un minorant des effets qui
pourraient étre induits par les réformes précosisée

% Les effets directs des réformes préconiséesasdeiande globale sont sans doute positifs effaides. En
effet, le financement des réformes est assurégdisparition de niches fiscales, ce qui induit uéeéuction
directe de la demande globale d’une quantité meingaine part des revenus correspondants ayant encagtre
épargnée. L'augmentation envisagée des dépensast \isdynamiser I'offre potentielle est en conségae
supérieure a cette baisse. Cet écart est néglidé paite et seule la dynamisation de I'activiiz eelle de I'offre
potentielle est évoquée.

0 philippe Aghion, Philippe Askenazy, Renaud Bosyri@ilbert Cette et Nicolas Dromel (2008) : « Dista & la
frontiére technologique, rigidités de marché, étooeet croissance », Economie et Statistique,18-420, pp.
11-30; (2009) : « Education, Market Rigidities abwth », Economics Letters, n° 102, 2008, pp662-
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Le Tableau 15 ci-dessous montre les écarts entrErdace et les trois groupes de pays
industrialisés considérés sur la proportion deddiy@ds de I'enseignement supérieur et les rigidités
sur les marchés de biens et du travail.

Concernant la proportion de dipldmés du supériausean de la population agée de 25 a 65 ans,
on observe un fort écart de la France vis-a-visgigs anglo-saxons et des pays scandinaves,
I'écart étant réduit vis-a-vis des pays rhénans.

Le niveau des rigidités de marché est sensiblesgrdrieur en France a celui des trois groupes
de pays industrialisés considérés, tant pour leindgades biens que pour le marché du travail, et
donc en conséquence pour linteraction des deuxméar L’écart est le plus important vis-a-vis

des pays anglo-saxons et le plus faible vis-a-es ghys rhénans. Par ailleurs, vis-a-vis des 3
groupes de pays, cet écart est plus importanesmalché du travail que sur le marché des biens.

Les estimations économétriques ici reprises poévaluation des effets des réformes sont
précisément celles fournies par Aghietnal (2008, Tableau 1, colonne 6). Elles témoignent de
tres forts effets, résumés dans le Tableau 15,lsucroissance annuelle moyenne de la
productivité globale des facteurs (PGF) :

- d'une augmentation de la proportion de dipldméssdpeérieur. Une augmentation d’'un
point de cette proportion augmenterait d’envirdlil@, point la croissance de la PGF ;

- d’'une baisse des rigidités. Une diminution d’unnpaie I'interaction des deux indicateurs
de rigidités augmenterait de 0,2 point la croissate la PGF pour les pays proches de la
frontiere technologique, et donc pour la France.

L'ampleur de ces effets peut surprendre. Rappetpres du fait de la forme trés réduite du
modéle estimé, ils recouvrent les effets directsl@wcroissance de la PGF de la proportion de
diplomés du supérieur et des rigidités, mais adssnombreux effets indirects, comme par
exemple l'importance de la diffusion des technadsgile I'information et de la communication
qui influence directement la croissance de la P&Kw dépend elle-méme du niveau de
formation de la population en age de travailledet’ampleur des rigidités sur les marchés des
biens et du travail. Or, comme cela a été rappabég cette diffusion des TIC est tres inférieure
en France a ce qu’elle est aux Etats-Unis, careslidridée a la fois par de plus grandes rigidités
de marchés et une moindre formation de la populaioage de travailler.
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Tableau 15

Comparaison entre la situation francaise et celle’dutres pays industrialisés concernant I'enseignenm

supérieur et les rigidités

France |Pays anglor Pays Pays
saxons | scandinaves| rhénans
Enseignement supérieur
. Proportion, en 2006, de dipldmés dans la pomnati
De 25 a 65 ans, en % 24 39 33 29
. Colt de I'enseignement supérieur, en % du PIR0SY 1,4 2,5 1,6 1,3
Rigidités, en 2008
. Marché des biens (PMR) 15 0,9 1,2 1,2
. Marché du travail (EPL) 2,9 1,0 2,1 2,5
. Interaction (PMR*EPL) 4,2 0,9 2,5 3,1
Dépenses d’accompagnement et gestion des chdmeers
% du PIB, en 2008 0,20 0,14 0,28 0,27
Effet sur la croissance annuelle de la PGF, en pdird’'une
modification d’un point
. De la proportion de dipldmés du supérieur 0,114
. De l'interaction des rigidités -0,200

Sources :

. Enseignement supérieur : OCDE, regards sur l'gtitut ;

. Rigidités : OCDE. Il s’agit pour le marché desrs de I'indicateur PMRooduct market regulatioret pour le
marché du travail de 'indicateur EP&nfiployment protection legislatipn

. Effets sur la croissance annuelle moyenne dé&ka #une modification de la proportion de diplénaiéssupérieur
ou des rigidités de marché : Aghiehal. (2008, Tableau 1, colonne 6).

A partir des indications précédentes, il est pdssile fournir a titre illustratif quelques éléments
de chiffrage des effets de réformes de I'enseigmesigpérieur et sur les marchés des biens et du
travail, ces réformes nous rapprochant de la sinatle I'un des trois groupes de pays
considérés, celui des pays scandinaves. Ces émermhiffrage sont bien entendu indicatifs et
doivent étre considérés avec une extréme prudeleces. enseignements doivent étre appréciés
de fagon essentiellement qualitative.

Concernant I'enseignement supérieur, supposé iciegpondre aux réformes dynamisant
l'investissement public dans lintelligence, il estpposé que I'écart de proportion de diplomés
du supérieur par rapport au groupe de pays cibldiesnué de moitié. L’effet de long terme sur
la croissance annuelle moyenne de la PGF et dantastroissance potentielle s'éléeve a 0,4
point. Les hypotheses de cette évaluation sontgotied, pour les raisons évoquées dans le texte,
et le gain de croissance potentiel ici indiqué nmarsit une borne basse.

Concernant les marchés des biens et du travatitonsidéré que les réformes font converger
les rigidités sur le niveau moyen des pays scamdmad. 'effet de long terme sur la croissance
annuelle moyenne de la PGF et donc sur la croisspoientielle s’éléve a 0,4 point également.
Ici encore, les hypothéses de I'évaluation sont@ntes, et le résultat obtenu est d’ailleurs trés
inférieur a I'évaluation des réformes dans les seagcteurs économiques amonts fournie par
Bourléset al. (2010) et commentée plus haut. Aussi, le gainrdessance potentielle indiqué
nous parait ici également une borne basse.
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Au total, c’est donc un gain de croissance potbat@nuelle moyenne de I'ordre de % de point
qu’il serait possible d’obtenir par la mise en ceudes réformes ici préconisées (et nous ne
prenons pas en compte ici I'effet d’'une amélioratie nos performances PISA ni celui d’'une
refonte de notre politique industrielle). Signalapsun tel gain permettrait assez rapidement
(quelques années seulement) un autofinancemenefiemes qui en sont la source. Ces effets
peuvent paraitre tres importants, mais il fautigoer que les réformes ici préconisées sont d’'une
tres grande ampleur et ne pourront étre déployées glusieurs années. Cette progressivité est
ainsi inévitable concernant I'enseignement supémula recherche, mais aussi les réformes sur
le marché des biens. Par ailleurs, les effetsvialug&s sont obtenus sur le moyen terme et ils se
réduisent progressivement sur le long terme. Paemeple, les réformes concernant
I'enseignement supérieur et la recherche passenpagtie par une plus grande diffusion
progressive des TIC, permettant a terme un ratj@pades niveaux de diffusion de ces
technologies observés aux Etats-Unis. Les gaingrerssance de cet élargissement de la
diffusion des TIC s’amoindrissent ensuite une tpie le rattrapage des niveaux de diffusion des
Etats-Unis est réalisé. Le chiffrage prudent icgmsé correspond donc au moment des plus forts
gains en croissance : ces gains sont plus réduitout terme, car les réformes sont
inévitablement progressives et a long terme posirdésons qui viennent d’étre évoquées. lIs
nous paraissent cependant d’'une ampleur qui remsl ipipérative la réalisation des réformes
préconisées.
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5 Conclusion

Au terme de ce rapport, il n'est pas inutile deen@vsur la démarche et sur les principaux
résultats.

Au point de départ, il y a une interrogation surckractere opérationnel de la notion de
croissance potentielle en période de crise majdigaésultat, aprés compilation des multiples
études existantes, est décevant. Une démarchegqihe€anal assurée, des résultats fluctuants, des
méthodologies lacunaires et non convergentes, oeschiptions conventionnelles... En bref,
I'approche par la croissance potentielle n’est gu@mclusive. Sauf a considérer comme résultat
marquant le fait que, d’une part la croissance igrau a décroché en 2008/2009 et que cette
marche perdue ne sera pas récupérée, et d'autrgyihm’est pas exclu qu’en tendance aussi
I'inflexion de la croissance puisse étre durables périodes de crise majeure mettent a mal les
notions les mieux établies ; nous avons donc adoméutre démarche dans ce rapport.

Que la croissance potentielle soit de 1,4 % oWd 8u PIB importe peu, car nous raisonnons
dans ce rapport en différentiel de croissance. Datie précédent rapport sur ‘les leviers de la
croissance’ (ACCP), nous nous étions fixé commeailfjd’identifier les voies et moyens pour
gagner le point de PIB de croissance supplémemaiessaire pour assurer la pérennité de notre
systeme social. Notre objectif n’a pas changé, nhaievient crucial d'apprécier les effets de la
crise tant sur le diagnostic passé que sur lels@ltirs envisagés pour accélérer notre croissance.

Par rapport a nos analyses précédentes (ACCP)iida oous a conduits a deux révisions
majeures. La premiere tient au retour de la camtea@xtérieure. Cette hypothése était improbable
avec la constitution de la zone euro, mais a teverprobleme de la soutenabilité et du
financement de la dette souveraine, elle a faguretLa contrainte budgétaire et fiscale s’est
quant a elle affirmée avec une vigueur nouvella &aleur de la crise. Le probléme n’est pas
nouveau, mais la aussi la crise I'a rendu plus.aipire diagnostic sur les faiblesses francaises et
sur les réformes & mener pour assurer un meilatibnnement des marchés n’a pas varié, pas
plus que l'impérieuse nécessité d’investir dansdi®mie de la connaissance. Simplement, les
marges de manceuvre sont devenues plus étroites.aFeette double contrainte, la solution la
plus simple serait de tout sacrifier au double irapgde la restauration de la compétitivité et du
rétablissement des grands équilibres financiegki'est pas notre choix.

Dans ce rapport, on traite la contrainte extérigareun retour a la politique industrielle, quité
jusqu’ici excessivement décriée. Nos travaux maentge’'une bonne gouvernance de la politique
industrielle et notamment une bonne articulatioecaea politique de la concurrence éliminent les
objections classiques (capture des décideursarbitdu choix des firmes aidées ....). Dans le
débat opposant les macro-économistes qui pensgat tés déséquilibres globaux par le taux de
change ou la déflation salariale et les indusstiedi qui parient sur la construction d’un avantage
compétitif, nous apportons ainsi notre contributem faveur d'un renouveau de la politique
industrielle.

La contrainte budgétaire est devenue indépassaide & crise des dettes souveraines

européennes. L’exercice de projection des relat&mosiomiques entre la France et I'Allemagne
dans le cadre européen nous conduit a une conglssiople : la France doit s’aligner sur
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I'Allemagne en matiere de grands équilibres finare(déficit et dette). Cela ne signifie pas pour
autant abandonner toute ambition en matiere deméfet de préparation de I'avenir.

Le point de PIB nécessaire en investissements gbrguver une croissance plus soutenue peut
étre obtenu par la réforme fiscale. La aussi ndémarche est différentielle. Il n’entre pas dans
I'objet de ce rapport de discuter de la faisabitieeI'effort de convergence budgétaire francais
avec l'objectif d’'un déficit de 3 % du PIB en 20Far contre en nous fondant sur les prévisions
gouvernementales, nous indiquons a titre d’exerdpgeniches a remettre en cause pour trouver
les financements nécessaires a notre stratégimidsance.

La réforme fiscale a un autre mérite a nos yeulke eonstitue I'un des outils majeurs de
légitimation d’'une politique budgétaire et fiscalgoureuse. Sans un sentiment partagé de justice
fiscale, nulle réforme ne sera percue comme légitibes recommandations faites ici pour un
basculement vers la CSG des prélevements sociauxordributifs peuvent paraitre classiques,
de méme que les réformes des marchés du trawdgisebiens et du financement des entreprises.
lIs n’en sont pas moins nécessaires.

Au total I'exercice auquel nous nous sommes lig@sscrit dans le droit fil de notre rapport
ACCP. Sa seule ambition a été d'y intégrer lesrisgte la double crise, mondiale et européenne.
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Commentaire

Jean-Philippe Cotis,
Directeur général de 'INSEE

Dans un contexte ou la demande globale s’est affaislans de nombreux pays et les pressions
déflationnistes restent palpables, il peut sembdeadoxal de fonder une stratégie de retour a la
croissance sur des politiques d’offre. Mais, damsidmbreux pays, la chute de la demande biens
et services s’est accompagnée de faillites d’erisep et de pertes d’emplois durables. En raison
de son ampleur, la chute de l'activité devient slioréversible et ce sont I'offre et la demande
globale qui s’affaissent de conserve.

Pour sortir de la crise, il faut donc mener destipoles macroéconomiques expansionnistes pour
soutenir la demande mais, dans le méme tempssagie levier que constituent les politiques
structurelles pour reconstituer le potentiel dedpation des économies en difficulté.

Les travaux de I'Insee, joints en annexe au rappoilysent de maniere systématique, a l'aide
de méthodes économiques rigoureuses, les nombrpisodés de crises immobilieres et
financieres survenues dans le monde au cours desmiés ecoulées.

Il apparait, a l'issue de ces travaux, que lesteftee rémanence de la crise économique et
financiére ont toujours porté sur le niveau detiiai® eéconomique, mais parfois aussi sur les
taux de croissance lorsque les crises ont éténti&rzses.

Ce fut en particulier le cas du Japon a la finaasées 80, ou les effets de rémanence de la crise
s’étaient traduits, tant a la fois par un recull'detivité, suivi d’'un retour pendant de longues
années, a une croissance durablement affaiblie.

A ce jour, il ne semble pas que les grandes écammiEurope Continentale, telles que
I’Allemagne ou la France, se retrouvent, au sokita crise dans une situation ou leur croissance
de long terme soit durablement affaiblie.

La question d’une sortie de crise « & la japonaipeurrait, en revanche, se poser aux Etats-Unis,
ou l'activité économique n’est repartie, au couescds derniers mois, qu’a un rythme annualisé
de 2 %, sensiblement inférieur aux tendances afesavant la crise.

Qu'il s’agisse des Etats-Unis, de I'Europe, ou dpah, le contexte de sortie de crise actuel est
donc propice a la mise en ceuvre de politiques aMmbitieuses. Ces politiques retrouvent en
particulier, toute leur actualité, dés lors qu’iauf d'urgence ramener des économies
convalescentes sur un sentier de croissance gaosnaux.

Au-dela du retour au plein-empiloi, il faut égalemegtrouver des gains de productivité plus
élevés que ceux qui prévalaient dans les annéamngprécede la crise. Dans le cas de la France,
la croissance de la « productivité globale desefast» n’a atteint en moyenne que 0.6 point de
PIB par an, au cours des deux dernieres décencgéesjui a considérablement pesé sur la
croissance du pouvoir d’achat en France.
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Pour revigorer nos perspectives de croissanceippéilAghion et ses co-auteurs proposent une
stratégie d'offre ambitieuse couvrant de nombreuxmaines: enseignement supérieur,
recherche, emploi, accumulation du capital producties préconisations avancées reposent sur
de solides fondements théoriques, issus de la i¢h@w la croissance endogéne, et aussi
empiriques. Elles ne sont pas sans rappeler lesnr@andations qu’avaient faites, en son temps,
I'OCDE®?, pour porter le rythme de croissance des éconodéesloppées a des niveaux plus
satisfaisants.

Au cceur de ces stratégies, on trouve notammentditure des marchés de biens et services qui
joue, en pratique, un role essentiel pour réd@rehibmage structurel et stimuler la productivité
dans les économies développées. L’'accent mis sutépenses d’enseignement supérieur et des
institutions efficaces du marché du travail constitt également des ingrédients essentiels pour
favoriser un retour & meilleure fortune en matideecroissance du pouvoir d’achat et de plein
emploi de qualité.

Avec l'irruption de la crise et les séquelles guirésultent, le risque du fatalisme s’accentue au
sein des opinions publiques. Il est important, dansontexte, de donner aux meilleurs médecins
la tribune gu’ils méritent. C’est chose faite al@@ublication de cet excellent rapport qui fera a
n’en pas douter, de nombreux émules.

®1 Cotis, Duval, de Serres, « Competitiveness, Econémrformance and Structural Policies : an
OECD Perspective », ik Dimensions of CompetitivenesdWT Press - 2010
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Commentaire

Jean-Hervé Lorenzi,
Président du Cercle des économistes

Ce rapport du CAE est a la fois trés ambitieuxueteeur de I'actualité. Il est ambitieux, parce
qu'il traite du probleme extrémement difficile da téduction de la dette publique menée
simultanément avec la définition d’'une nouvelleissance et I'élaboration d’'une trajectoire
macro-économique plus favorable a I'économie fremecaC’est un rapport qui, au fond, réfléchit
a la capacité que nous avons d'augmenter sensibtelaecroissance potentielle et cela de
maniere pérenne. Mais il est au cceur de I'actupliiéqu’il traite des problemes de déficit des
finances publiques, donc de politique fiscale, iage de transformations des marchés des biens
et du travail, c'est-a-dire des thémes qui serootd®s dans les débats des prochains mois.

C’est un rapport qui présente le mérite supplénirentiétre inscrit dans une démarche a la fois
théorique et empirique, puisqu’il s’inspire largerhd’un premier rapport rédigé par une partie
des mémes auteurs62, mais également des travawsmans la commission du grand emprunt.
Ce qui est tres intéressant dans cette aventweertuelle qui s'étale sur plus de quatre années
c’est qu'au fond, le méme probléeme se trouvait st la crise et apres la crise et que nos
auteurs indiquent clairement qu’il leur semble jassd’atteindre cet objectif d’accroissement de
la croissance, mais évidemment en tenant comptecoiesaintes post-crise. J'ajoute que si
javais un reproche a leur faire, c’'est peut-éteesdus-estimer I'affaiblissement probable de la
conjoncture internationale pour les deux-trois gumisviennent et donc de minorer les difficultés
supplémentaires que cela entraine.

Par ailleurs, je me sens parfaitement en accord lauegard sceptique que les auteurs ont sur les
calculs de croissances potentielles et tres irgérpar les propositions de politiques économiques
évoquées, qu'il s’agisse de la politique indudtietie la formation, notamment initiale, et de la
mise en concurrence d’un certain nombre de manoteéégés. Par ailleurs, je crois qu'il est tres
important de noter ce que les auteurs ont mis miehe, le fait que I'investissement en France ne
fut pas insuffisant dans les dernieres années, snaisut mal réparti et mal utilisé.

Je pense également comme eux, que le grand enfptudiabord un exercice de prospective et
exercice abandonné depuis si longtemps, sans poamtagu’on ne puisse s’'empécher d’avoir
des réserves sur la réalité de sa mise en ceuvre.

Dans cet exercice si stimulant pour le rédactéuongisemble cependant qu'il y a deux aspects de
I'environnement économique de notre pays qui oatiguffisamment développés. Il s’agit de
I'impact du vieillissement sur la croissance et’dpargne de long terme. Le premier terme avait
été abordé dans le premier rapport, mais essemtefit sous I'angle du poids grandissant des
prélévements liés au vieillissement. Or, le viedément a beaucoup d’autres effets positifs et
négatifs. Il joue aussi sur le marché des bierdestservices dans I'évolution de la structure de
consommation moyenne de la population. Il jouelsunarché du travail puisque 'allongement
de la durée de vie au travail conduit & la foisea hodifications de I'équilibre offre/demande,
mais également sur le niveau moyen de la prodte&tilli joue sur I'épargne, car la théorie du
cycle de vie de I'épargne s’en trouve modifiéeil fiue évidemment sur les dépenses publiques,

%2 philippe Aghion Gilbert Cette, Elie Cohen et J@sani (2007) : « Les leviers de la croissance
francaise », Rapport du Conseil d’Analyse Economjaqui72
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puisqu’au-dela de la santé et du poids des redréatéormation continue sa vocation a voir son
réle augmenter.

Les effets sont multiples, mais joueront de manigés sensible sur la trajectoire macro-
économique a venir.

De la méme maniere, le grand emprunt corresporesoin essentiel de nos économies
de pouvoir rebatir une structure productive nowdlla fois dans le type d’objet de biens et
services produits, et dans les technologies nécessaleur production. Ceci veut dire qu’un
pays comme la France devrait procéder a des isgestients a long terme, pour des montants

annuels supplémentaires de plusieurs dizaines llards d’euros. Or, le seul moyen de financer
ces financements, c’est de créer une épargne dadame suffisante et de favoriser fiscalement
les investissements de long terme. On voit done @ies toute réforme fiscale, nécessaire
aujourd’hui dans notre pays, doit comporter ce tvibglié a I'épargne et I'investissement de long
terme, et cela de maniere prioritaire. Mais, cexdmaines de réflexions devraient constituer
vraisemblablement des rapports complémentairekiaae
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Commentaire

Jean-Pierre Vesperini,
Professeur a I'Université de Rouen

Le rapport a pour objet de définir une stratégiemdéssance pour la France apres la crise.

Ce propos conduit tout d’abord a poser deux guespréliminaires : en premier lieu, la
crise a-t-elle modifié notre représentation de dgnamique de I'activité économique et notre
conception des modalités que doit revétir l'intetien de I'Etat sur cette activité ? En second
lieu, la crise a-t-elle modifié la situation écoriqoe de la France ?

A la premiére question, on peut répondre par Gatiée : en dépit de la violence du choc
gu’elle a causé a I'économie mondiale, la GrandeeBg&ion (2008-2009) n’a pas conduit a une
remise en cause de notre représentation de la dynantde l'activité économique ou des
modalités que doit revétir I'intervention de I'Eair cette activité.

Et c’'est sans doute ce qui constitue la distimcéssentielle entre la Grande Récession et
la Grande Dépression de 1929 qui avait vu au coatfabandon des théories néoclassiques et
naitre, avec la théorie keynésienne, une nouvelgeaption de la dynamique de I'activité
économigque comme une nouvelle doctrine en matiéree/ention de I'Etat.

Dans le cas de la Grande Récession, la théorigekenne, déja dominante, non pas tant
sur le plan académique, mais sur le plan opératiodans les organismes internationaux ou
gouvernementaux, a été largement appliquée paliffiésents Etats des pays développés comme
des pays émergents. Et c’est un consensus pratiuieyanéral qui admet aujourd’hui que les
conséquences de la Grande Récession eussent étdlpeplus graves gqu’elles ne I'ont été si les
politiqgues de relance d’inspiration keynésiennevaiant pas été mises en ceuvre (cf. sur ce point
A. Blinder, M. Zandi, How the Great Recession waslight to on end, 27 juillet 2010).

La seconde question peut elle-méme se divisereer thterrogations. Tout d’abord, la
crise a-t-elle réduit durablement le taux de camse potentiel de la France ? Le complément D
du rapport indique trés bien gu'il est difficile de prononcer sur ce point. Cela étant, on peut
remarquer que déja avant la crise notre croisspatantielle était insuffisante. De sorte que, a
supposer que la crise ait durablement réduit notwessance potentielle, le besoin de la relever
n’en deviendrait que plus impérieux. Ensuite, laeca-t-elle modifié nos marges de manceuvre
pour engager une politique permettant de relevdrenoroissance potentielle ? La crise a
évidemment rendu plus prégnantes nos contraintesagigre de finances publiques. Néanmoins,
elle n’en a pas modifié la nature.

Des avant la crise, nous étions confrontés a ¢tagsité de stabiliser le ratio de la dette
publique sur le PIB et pour cela a celle de rédiairpart du déficit public dans le PIB. Ce que
nous étions d’ailleurs parvenus a faire. Aujourd’faypres la crise, nous sommes confrontés a la
méme contrainte, a cette différence pres que nau®ns d’'un niveau plus élevé de dette et
surtout de déficit, ce qui rend plus difficile leaBilisation de la dette par rapport au PIB. Il siou
faut viser un déficit de 3 a 4 points de PIB afensdabiliser notre ratio dette / PIB. Il ne convien
pas de vouloir atteindre cet objectif trop vitepgbur de réduire une croissance déja trop faible.
Mais nous pouvons espérer atteindre cet object#0di.

Le rapport n'évoque pas la question de lincideded’évolution de la demande sur la
croissance. Il faut cependant souligner que touitdéglie de croissance doit s'appuyer a la fois
sur la croissance de la demande et sur la croissdc€offre (cf. sur ce point J.P. Vesperini, La

92



France dans la crise, Retrouver la croissance,)200fut aussi souligner que la composante
fondamentale de la dynamique de la demande réside ld demande externe. Et la demande
externe est elle-méme gouvernée de fagon, non g@sscunique, mais déterminante par le
niveau du taux de change.

A cet égard, il est essentiel de comprendre guegae la valeur de notre monnaie sera
aussi surévaluée qu’elle I'est aujourd’hui (1 €,451$ environ alors qu’elle devrait étre de 1,15
$, soit une surévaluation d’environ 25 %) la crais® de I'économie frangaise, comme
d’ailleurs celle de la plupart des pays européetiexaeption de I'Allemagne, restera bloquée.
Un pays illustre bien ce raisonnement : c’est [an€hLa Chine aurait-elle progressé entre 2000
et 2010 avec un taux de croissance de 10 % psirssndemande externe n’avait pas elle-méme
progressé a un rythme encore plus élevé (18 % mpanavolume) ? Et imagine-t-on que sa
demande externe aurait progressé a ce rythmeainede change du Yuan n’avait pas été aussi
fortement sous-évalué ?

Le rapport qui s’est donc concentré sur l'offretras bien discerné les principales
variables stratégiques qui gouvernent 'offre, olios préfére la croissance potentielle. Il s’agit
du travail, du capital et de la productivité glabeks facteurs.

S’agissant d’abord du travail, le rapport soulignen ce qui est la grande faiblesse de
I’économie francaise : l'insuffisante mobilisatide la population en age de travailler, des jeunes
comme des seniors.

Indiquons a cet égard que ce défaut de I'écondraigaise, déja présent au début du
quinquennat, ne s’est pas amelioré depuis : led&mploi global, comme le taux d’emploi des
jeunes, est resté stable, tandis que celui de®rseniest a peine amélioré. Cette évolution
contraste avec celle de I'Allemagne ou le taux gilnglobal a augmenté avec en particulier
une forte augmentation du taux d’emploi des seniors

Comme par ailleurs le taux de chbmage a nettediemhué en Allemagne, de 8,7% en
2007 a 7,1 % en 2009, nous sommes arrivés a cetiian paradoxale ou, entre 2007 et 2009,
la population en age de travailler a diminué des pi@ 700.000 personnes en Allemagne, mais ou
I'emploi a augmenté de pres de 500.000 personaedistqu’en France la population en age de
travailler a augmenté de plus de 400.000 persomais, I'emploi de seulement un peu plus de
100.000 personnes. Si les taux d’emploi des jeehe®s seniors avaient en France les mémes
valeurs qu’en Allemagne, I'emploi augmenterait ean€e de 2,57 millions de personnes, c'est-a-
dire de 10%. En admettant, d’'une part, que le mefft de 'emploi dans la fonction de
production ait la valeur habituelle de 2/3 et, tfaypart, que la productivité moyenne du groupe
des jeunes et des seniors soit égale a 70% ded=elfemploi global, le relevement des taux
d’emploi des jeunes et des seniors au niveau deitragne permettrait d’élever la croissance de
4,7 points de PIB. En d’autres termes, ce relévémpemettrait de gagner environ 100 milliards
d’euros de PIB, ce qui faciliterait la solution gesblemes les plus urgents. Par ailleurs, comme
la perte de croissance due a la crise peut étragsst environ 5,4 points de PIB, on voit que le
relévement des taux d’emploi des jeunes et desrseau niveau de I'Allemagne permettrait de
regagner I'essentiel de la croissance perdue &arifa crise.

Le faible taux d’emploi de la population, maisteut de I'emploi des jeunes, qui est la
conséquence de l'inadaptation de notre systemeagéfjuest sans aucun doute le premier grand
probléme de la France. Il est a la fois 'une dasrees du blocage de la croissance, mais aussi
une cause majeure du malaise de notre sociétéppklla de multiples réformes de notre
enseignement primaire, secondaire classique etgytofessionnel.
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S’agissant ensuite de [linvestissement, le rappsstligne a juste titre que si
I'investissement des entreprises apparait « qadinttment satisfaisant », il souffre de trois
défauts : faiblesse de linvestissement dans I'stdel manufacturieres, dans les petites
entreprises et dans les technologies de I'inforonagit de la télécommunication.

En ce qui concerne enfin la productivité globads tacteurs qui est largement dépendante
de lintensité des dépenses de recherche et déestognt, le rapport déplore également a juste
titre la faiblesse de nos dépenses en recherchdéveloppement. Le fameux objectif visant a
porter les dépenses de recherche et développen®fit du PIB n'est toujours pas atteint alors
qu'il 'est vraisemblablement en Allemagne.

Entre le début du quinquennat et 2009, I'écarreete niveau de nos dépenses de
recherche et développement et celui de I'Allemagrm®ntinué a s’accroitre en passant de 0,46
point de PIB en 2007 & 0,61 point de PIB en 2009.

D’autre part, I'Allemagne continue a déposer paestrois fois plus de brevets que la
France : 33.139 contre 11.692 en 2010.

L’absolue nécessité de reéaliser d’'importantesrnéés de notre systeme éducatif, mais
aussi d’augmenter les dépenses de recherche dbpgement et de réduire la pression fiscale
sur les entreprises, particulierement des PME et EEl, pour augmenter I'investissement
impose de dégager des ressources budgétaires.

Elles ne peuvent pas I'étre par une augmentateofadiette publique déja trop élevée.
Puisque d'autre part I'on ne doit pas augmentepriession fiscale, ce qui réduirait notre
croissance, ces ressources ne peuvent donc étagéiiyque par des économies. Le rapport
suggere la suppression d'un certain nombre de sifiseales. Le champ des réductions est
effectivement extrémement vaste puisque le ConesilPrélévements Obligatoires, qui a dressé
une liste pratiquement exhaustive des niches &scal sociales, arrive a un total d’environ 100
milliards d’euros auxquels s’ajoutent 71 milliadisuros de mesures dérogatoires déclassées (le
régime « mere-filles » des sociétes, le regimetéyration fiscale de droit commun, le taxation a
taux réduit des plus values a long terme des aessie titres de participations).

Mais les économies ne doivent pas se limiterradaction des niches fiscales et sociales.

Elles doivent aussi étre faites directement pabdesse des dépenses publiques. Il est
difficilement justifiable que la part des dépenpabliques dans le PIB en France soit supérieure
de 10 points a ce gu’elle est en Allemagne. Enqudigr, le colt d’administration de la France
apparait beaucoup trop élevé par rapport a ce gstilen Allemagne. La France pourrait ainsi
réaliser une trentaine de milliards d’euros d’écnies sur ses dépenses globales de services
généraux si elle ramenait ce type de dépensesapaaht au méme niveau que I'Allemagne. Les
efforts de réalisation d’économies n’apparaissast gussi nets en France qu’en Allemagne. On
peut ainsi remarquer que si la part des dépendsgpes a augmenté en 2009 en France comme
en Allemagne a cause de la crise, en revanche @E3 &tte part a diminué de 0,9 point en
Allemagne tandis qu’elle est restée constante andex

En conclusion, la stratégie de croissance dedader au cours du prochain quinquennat
devrait se développer autour de cinq axes prioegai

1. Action diplomatique de la France en vue de favolisdaisse de I'euro si cette baisse
ne se produit pas spontanément avec la crisedkdtiadans la zone euro.

2. Réforme du systeme scolaire (primaire, seconddassigue et professionnel) afin
d’élever le taux d’activite¢ des jeunes et de leprapher de la valeur qu’il a en
Allemagne.
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3. Diminution de la pression fiscale sur les PME e$ IETI afin d’augmenter
I'investissement.

4. Accroissement des déepenses de recherche et dégalepppour atteindre et dépasser
I'objectif de 3 % du PIB.

5. Reéalisation d’économies, soit par la baisse desmigs publiques, soit par la
suppression de certaines niches fiscales et sseciafim, d’une part, de financer les
mesures précédentes et, d'autre part, de poursgraduellement la réduction du
déficit public.
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Complément A
Quelle croissance de moyen terme apres la crise ?

Pierre-Yves Cabannes, Vincent Lapégue,
Erwan Pouliquen, Magali Beffy et Mathilde Gaini®
INSEE, Département des études économiques d’eressembl

Ce complément reprend et prolonge un dossier arsile méme titre
dansL’Economie frangaisg2010.

La crise financiére amorcée en 2007 aux Etats-Wwist ensuite propagée a I'ensemble des
économies du monde. A l'issue d’'une contractiomatzivité d’ampleur historique, les premiers
signes de reprise ont été enregistrés dés le do@09. Cependant, notre étude des crises
bancaires survenues dans les pays de 'OCDE dapaigjuarantaine d’années suggere un retour
tres progressif de la croissance sur sa tendarc@mt-crise, avec des pertes durables de PIB en
niveau. D’apres nos estimations, ces pertes digetobservées lors des crises passées auraient
transité a la fois par une diminution du stock dpital, une augmentation du taux de chémage et
une baisse du taux d’activité. En revanche, cessrbancaires auraient eu peu d’impact sur la
productivité globale des facteurs. En France, lsecrde 1992-1993, qui présente des
caracteristiques communes avec la crise actuellsgadement engendré un impact négatif et
durable sur le taux d’emploi et le chdmage. Lesgsete taux d’emploi pour les hommes et les
femmes ont été assez proches. Il a fallu dix ans goe le taux de chémage retrouve son niveau
d'avant crise.

% Nous remercions Gunther Capelle-Blancard et Pigohg pour leurs commentaires enrichissants. Neusrts
aussi a remercier Héléne Erkel-Rousse pour saibotitm a la réalisation de ce travail ainsi quéathe Debauche,
Sophie Gaignon et Héléne Thélot pour leur aideipose
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Introduction : la crise risque de peser sur le PIBa moyen terme

La crise amorcée sur les marchés financiers a2@@5 a plongé I'économie mondiale dans une
récession de tres grande ampleur. En France,darratune croissance positive s’est manifesté
des le deuxieme trimestre 2009. Des signes de debonété de méme observés dans la plupart
des grandes zones économiques. Toutefois, ce relagss® I'activité trés en dessous de sa
tendance d’'avant-crise et le chémage trés au-delesgsn niveau antérieur. Ce rebond est-il le
prélude a un rattrapage du « terrain perdu », commsige se produit généralement au sortir de
récessions plus courantes ? Ou bien la crise,ilddaon ampleur, de son origine bancaire et de
sa diffusion simultanée a la plupart des grandes@uies mondiales, va-t-elle laisser des traces
durables ?

Des effets potentiellement durables sur les facteside production et leur productivité

Les déterminants du PIB a moyen et long termedeésidu c6té de I'offre, donc des facteurs de
production et de leur productivité. A I'horizon d& dizaine d’années, la crise est ainsi
susceptible d’influer tant sur le capital que suphbrticipation au marché du travail, le taux de
chémage et la productivité globale des facteurs.

Les origines bancaire, financiere et immobilierelalerise risquent tout d’abord de peser sur le
rythme d’accumulation du capital. D’une part, lanté& de I'aversion pour le risque des préteurs
s’accompagne d’'une augmentation des primes deerisqu les crédits aux entreprises et les
obligations émises par ces derniéres. D'autre fegtpertes subies par les banques les incitent a
restreindre la distribution de crédit, pour restauleurs ratios prudentiels. Enfin, les actifs
financiers et immobiliers pouvant servir de coltatéaux emprunteurs ont perdu de leur valeur
aprés le déclenchement de la crise financiéere f&msurs contribuent a durcir les conditions de
financement des entreprises, ce qui réduit leuadtpa investir dans de nouveaux équipements
et donc freine I'activité économique a moyen-loagrte. Plus généralement, en période de crise,
la diminution des profits réduit les moyens dorgpdisent les entreprises pour investir. Enfin, la
multiplication des faillites accélere la dépréaatdu capital existant.

Les effets d’'une crise sur la participation au rhéardu travail sont plus ambigus. D’un coté, la
dégradation de la situation du marché du travai & décourager les chdmeurs de rechercher un
emploi. Ce phénoméne est connu sous la dénomindfeffet de flexion. Inversement, la
diminution du revenu global des ménages en tempgise peut inciter un membre du ménage
auparavant inactif a entrer sur le marché du ttgpair chercher a contrebalancer cette perte de
revenu.

L’augmentation du taux de chémage en période de cniet en général du temps a se résorber, a
un rythme qui varie selon les pays (Ball, 2009)edrise profonde comme la crise actuelle est en
outre susceptible de modifier notablement la stmectdes économies et dinduire des
réallocations importantes de main-d’ceuvre entredlférents secteurs d’activité, inégalement
touchés. Dans lintervalle de temps nécessaireeaquilibrage, la proportion de chémeurs de
longue durée augmente. Or, ce type de chbmage r@giexussions particulierement néfastes sur
I'emploi. Les chémeurs de longue durée ont en elfiemal & conserver leurs compétences et
voient progressivement leur expérience se déprecier

Enfin, I'impact des crises financieres sur la prctdité globale des facteurs de production est
ambigu. Les périodes de crise incitent, voire abiigles entreprises a restructurer leurs activités
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ainsi qu’a rechercher une meilleure efficacité. l@&canisme favorise un accroissement de la
productivité. Inversement, les épisodes de crisgagkiisent par une chute des investissements,
notamment dans la recherche et le développemenDJREn effet, les projets de R&D sont
souvent des projets a long terme, porteurs de gdensproductivité potentiellement tres
importants mais aussi tres incertains. lls sontcdmerticulierement susceptibles d’étre reportés
ou annulés en cas de contraintes de financemebawgmentation de I'aversion au risque. Ceci
peut détériorer durablement la productivité. Enreut’accélération du nombre de faillites
d’entreprises conduit a I'abandon de certains tastele production et a une réallocation du
capital vers d’autres entreprises. Les conséquanaeséconomiques sur la productivité sont, 1a
encore, ambigués. En effet, d’un c6té, la proditétiglobale des facteurs se trouve augmentée si
ce sont les facteurs de production les moins effisajui sont abandonnés ou les entreprises les
moins productives qui font faillite. Cependant,cas de crise financiere, les faillites concernent
aussi des entreprises efficaces, conduites a déleoseilan par manque de liquidités.

Trois scénarios qualitatifs de sortie de crise sor@nvisageables
Au vu des crises bancaires passées, trois scéndeosortie de crise tres différents sont
envisageables a moyen terme (figures 1) :

» un scénario de rattrapage intégral : les pertexrdissance en 2008 et 2009 seraient
intégralement contrebalancées les années suivantggint de ramener le PIB a un niveau
au moins égal a celui qu’il aurait atteint en l'ahse de crise. Apres la crise financiére de
décembre 1994, I'économie mexicaine a par exengialc une reprise de ce type, au point
de dépasser durablement son rythme de croissae@dées antérieures a la crise ;

» un scénario intermédiaire, de retour progressii &ythme de croissance hors crise mais sur
une trajectoire de PIB inférieure en niveau : laoiggance du PIB reviendrait
progressivement a son rythme en l'absence de cerias sans rattrapage des pertes
enregistrées sur le niveau du PIB en 2008 et 2088iveau du PIB serait donc durablement
inférieur a celui qui aurait prévalu en I'abseneectise. Dans cette configuration, I'écart a
long terme par rapport au niveau du PIB qui awtdtatteint si la crise n’avait pas eu lieu
croit mécaniquement avec I'ampleur des pertes aiesance enregistrées dans les premieres
années de crise. Touchée par une crise bancaid©®h la Suede a ainsi retrouvé son
rythme de croissance de moyen terme a partir dd,1€8hs pour autant que son PIB ne
renoue avec sa trajectoire d’avant-crise ;

» un scénario bas, de décrochement durable du rytlenoeoissance par rapport a un scénario
sans crise : la croissance du PIB décrocheraitodergthme en I'absence de crise sans
parvenir a le rattraper & moyen terme. Ce scémgpaur exemple type le Japon, qui a connu
une longue période de marasme économique apréatédent d’une bulle immobiliére et
boursiere au début des années 1990 (figures 1).

Pour tenter d'aller au-dela de ces exemples eyesda&valuer quel pourrait étre lI'impact de la
crise actuelle sur l'activité a horizon de 10 daspremiére partie du dossier étudie de maniere
systématique dans quelle mesure les crises basirgenues dans le passé dans les pays de
I'OCDE ont plus ou moins durablement et notableniefiéchi la trajectoire du PIB dans ces

pays.

98



Certes, la crise actuelle differe sensiblement aiees bancaires passées. Tout d'abord, elle a
touché de nombreux pays, de fagcon synchronisée. &llen outre, généré des réactions de
politigue économique en partie inédites. La podéechiffrages effectués sur la base de crises
passées pour estimer I'impact & moyen terme d’'uise spécifigue comme la crise actuelle
présente donc, évidemment, des limites. La mokitisade tels chiffrages proposée dans cette
partie du dossier apporte néanmoins des ordresadeeur utiles.

1. Trois scénarios-types de sortie de crise

Effet sur le taux de croissance du PIB
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Effet sur le niveau du PIB
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Lecture :on représente ici I'effet qualitatif de la crise $& taux de croissance et le niveau du
PIB en écart a un scénario virtuel sans crisecfiitrefactuel). L'impact sur le taux de croissance
est mesuré en écarts en points de croissance @aarigcéontrefactuel. Un retour sur I'abscisse 0
s’apparente donc au retour sur la trajectoire @mago sans crise. L'impact sur le niveau de PIB
est mesuré en ratio, la valeur 1 correspondant BIBndentique a celui qui aurait été observé
dans le scénario sans crise.

Les évaluations des effets de la crise a moyen tegme sont pas toutes concordantes

Plusieurs méthodes d’évaluation des conséquencesrides bancaires passées ont été utilisées
dans les études publiées ces deux dernieres angavajorité d’entre elles s’accordent a
conclure que I'émergence de scénarios de sortieride intermédiaires, voire bas, serait plus
fréquente que celle de scénarios de rattrapaggratté

Cependant, les chiffrages quantitatifs des consamsede la crise different notablement d’'une
étude a l'autre. Ainsi, par exemple, reprenant mé¢hode proposée par Cerra et Saxena (2008),
Furceri et Mourougane (2009) suggérent une pert®l8epotentiel* & I'horizon de dix ans
comprise entre 1,5 % et 4 % du PIB, selon gu’isnpent en compte un large éventail de crises
bancaires survenues dans le passé dans des pdy@GIBE ou qu’ils se restreignent aux
quelques crises bancaires les plus sévéres. Emdarft sur un grand nombre de crises survenues
dans des pays tres divers, y compris hors OCDEME(2009) obtient des impacts sur le PIB
bien plus prononcés (perte de 10 % du PIB par&éthorizon de sept ans). Ces divergences
peuvent avoir plusieurs origines : des differemdeghamp concernant les pays et les crises pris
en compte, des divergences dans la datation dssscrlindicateur d’activité étudie (PIB
potentiel ou effectif, en niveau ou par téte), Etimode d’évaluation des pertess

® Le PIB potentiel d’une économie correspond & siMean maximal de production soutenable, compatible
notamment avec la stabilité des prix a long terme.

100



Dans la suite, on tente de mieux comprendre legines de ces divergences de résultats en
appliquant les méthodes de Cerra et Saxena (2008ue~MI (2009) a des panels plus
homogénes de pays et de crises d’origine bandareobustesse des résultats est évaluée a l'aide
d’analyses de sensibilité a divers choix méthodglegs, ainsi que de tentatives de prise en
compte d’éléments de contexte ayant pu jouer suircteses. On examine l'effet des crises
bancaires passées sur le PIB potentiel, le PIBat#eurs de production et la productivité globale
des facteurs.

Ces chiffrages résultent d’estimations menées sg pays de I'OCDE, de niveaux de
développement relativement proches de celui derdade. Des lors, on peut considérer qu'ils
apportent des éléments d’information sur le scénde sortie de crise que ce pays, plus
spécifiguement, pourrait connaitre a l'issue deriae actuelle, également d’origine bancaire.
Néanmoins, les économies de nombre de pays de [EO@Berent notablement les unes des
autres. On complete donc ces chiffrages par un exates effets des grands chocs qui ont touché
la France depuis les années 1970 : les deux preehercs pétroliers et, plus particuliéerement, la
crise de 1992-1993.
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1- Les crises bancaires passées laissent craindre
des pertes substantielles durables de PIB, de cagliet d’emploi

1.1 Les pays et les crises considérés

On présente ici des chiffrages de I'impact a motjeme sur le PIB des principales crises
bancaires survenues ces trente derniéres annégdedapays de I'OCDE, chiffrages obtenus a
partir d’'un panel regroupant les trente pays aldoent membres de cette organisation.
L’approche historique de ces pays permet de seeobier sur des économies aux caractéristiques
relativement proches de la France et de disposesutre, d'un nombre suffisant d’'observations
de crises bancaires afin de s’abstraire le plusiblesdes cas particuliers. Issues Besspectives
économiques de I'OCDHdécembre 2009), les séries, considérées en fréguannuelle,
couvrent au plus les années 1960 a 2008.

Dans la littérature économique, la datation et deactérisation des crises bancaires différent
d'une étude a l'autre. La plupart datent les crisesmoment du déclenchement plutét qu’au
paroxysme. Toutefois, la date de déclenchementt ngas toujours aisée a déterminer. La
question se pose en outre de la sélection desc@sanpte tenu de I'intensité de la crise actuelle,
il est tentant de se limiter aux crises bancairass@es ayant dépassé une certaine intensité.
Toutefois, un arbitrage entre ampleur et nombrerges retenues s'impose, car les estimations
requiérent un nombre suffisant d’épisodes. On e édar la suite aux deux articles de référence
sur ces sujets : ceux de Laeven et Valencia (20082 Reinhart et Rogoff (2008). Dans les deux
cas, les crises bancaires sont datées par leut geinépart. Laeven et Valencia considerent
uniquement les crises bancaires systémiques aauwnivational (dans les tableaux suivants, on
appelle «Crises LV » I'ensemble des crises quésensent), alors que Reinhart et Rogoff y
ajoutent des crises plus modestes comme, par egetaptrise du Crédit Lyonnais de 1994 en
France (dans les tableaux suivants, on appelleise€IRR » I'ensemble des crises quils
recensent).

Laeven et Valencia recensent 17 crises bancaigérsigues sur la période 1960-2007. Cinq

d’entre elles, particulierement séveres, sont [mrfi@aitées a part dans ce dossier (elles sont
notées « Crises séveres LV » dans les tableaus).c@ges ont touché I'Espagne en 1977, la
Finlande en 1991, la Norvége en 1991, la Suededém &t le Japon en 1997. Les autres crises
systémiques selon ces auteurs ont concerné la @ar&ad en 1997, les Etats-Unis en 1988 et
2007, le Mexique en 1981 et 1994, la Turquie en21882000, le Royaume-Uni en 2007, la

Hongrie en 1991, la Pologne en 1992, la Républigp@que en 1996 et la Slovaquie en 1998.

Sur la méme période, Reinhart et Rogoff consideBéntrises. Les plus sévéres ne sont pas
toutes datées de maniére identique par ReinhaRogbff et Laeven et Valencia (d'ou la
distinction « Crises séveres RR » et « Crises 88EY » dans les tableaux). Ainsi, Reinhart et
Rogoff font remonter la crise en Norvége a 198Me@ Japon & 1992 et celle aux Etats-Unis &
1984. On verra que ces ecarts de datation abouttiasges chiffrages sensiblement différents de
I'impact des crises sur le PIB.
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1.2 Les résultats de deux méthodologies différentesnt compares

On estime l'impact moyen de ces crises bancairedesRIB potentiel, le PIB, les facteurs de
production et la productivité globale des factesux méthodologies sont mises en ceuvre
parmi celles proposées dans la littérature conearg effets des crises (encadré 1).

Afin d’évaluer leur robustesse, certaines estinmgtiont été réalisées sur plusieurs panels de
pays. C’est le cas pour I'estimation de I'impaat lguPIB. Trois panels ont ainsi été considérés :
un premier panel comprenant 'ensemble de paytukelarge possible (noté « Panel Max ») ; un
deuxieme panel (désigné sous la dénomination danelRComplet ») épuré des observations
pour lesquelles il manque au moins I'une des s@aesi celles du PIB, du capital, de I'emploi,
de la population active et de la population en @getravailler ¢f. encadré 3 pour une
décomposition du PIB faisant apparaitre ces diffi&s variables) ; un panel (qualifié de « Panel
Complet avec capital reconstitué ») correspondargamel précédent complété des observations
pour lesquelles des séries de capital non immédeate disponibles peuvent étre reconstituées
(plus de détaiinfra). Ces trois panels se distinguent notamment parofabre d’épisodes de
crise qu’ils contiennent.

Encadré 1. Les méthodologies de Cerra et Saxena (@) et du FMI (2009)

La méthodologie proposée par Cerra et Saxena (2808)prise notamment par

Furceri et Mourougane (2009) consiste a estimer @qeation autorégressive
univariée dont la variable dépendante est le taugrdissan¢® annuel,g* , d’'une
variable d’'intéréi. Plus précisément, la spécification de base estilante :

4 4

X _ X X

git = q +2Bj Oit-j + ZVJ Dit-j + &t
=1 j=0

oui désigne un pays eune annéea, représente un effet fixe associé au pags
eit un terme d’erreur.

L’apparition d’'une crise bancaire joue uniquememrtr pintermédiaire d’'ung
indicatrice b, qui vaut 1 lorsqu’une crise bancaire se décleiieinméet dans le

paysi et zéro sinon. Cette description des crises éminsatique et ne prétend pas
estimer un effet purement causal de ces dernieres.
A linstar de Cerra et Saxena (2008) et de Fure¢rMourougane (2009), les
estimations de cette équation effectuées dangdie ¢k ce dossier sont réalisées a
I'aide de la méthode des moindres carrés ordinaueses différents panels déctits

dans le corps du texte (il n'est pas nécessairenqdés trente pays de 'OCDE it

traversé au moins une crise pour entrer en congsts kgs estimations). Le nombre

maximal de retards est fixé a 4, comme chez FuetelMourougane (2009). Les
parameétres associés ne sont pas toujours tousficagjfs. Pour certaines des
variables testées, un cinquieme retard est pasfgigficatif mais son introduction
ne change pas les résultats. La propagation dess ciépend des parameét g, et

U

Yijr-

% e taux de croissance est défini ici comme laédéffhice de logarithmeg,* = In(X, / X,_,) .
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Dans certaines spécifications, on utilise des bgde contrle supplémentaires :

des indicatrices annuelles communes a tous les [gagsix du pétrole, la deman
mondiale adressée & chaque pays, des indicatecerssé monétaifé
La méthode de Cerra et Saxena (2008) présentepiasavantages :

- c'est une analyséoutes choses égales par ailleuui autorise la prise en
compte d'un certain nombre de facteurs influen¢gandynamique du taux de

croissance ;
- elle permet le calcul des fonctions de réponisesairvenue d’une crise banca
Le principe est le suivant. Si une crise bancagbute I'annéd, la réponsg

instantanée d g et in(x,) au choc esy,. Une année apres, la réponse gy,
est y, + B, v, , alors que la réponse cumulée in(x,,,) €St y, +(y; +B1yo) - ON
procede de méme année apres année.

- on peut obtenir des intervalles de confiance fdestions de réponse ainsi
calculées en utilisant une méthode d'inférenceistigie fondée sur des

rééchantillonnages ou I'on tire avec remise des pay
A contrarig cette méthode ne tient pas compte de I'endogérgssible d
'apparition des crises bancaires. Toutefois, lestst conduits par Furceri
Mourougane (2009) sur un panel de pays de 'OCDieh® de ceux considér
dans le présent dossier suggérent 'absence dedd@idogénéité.
En outre, le modele de Cerra et Saxena (2008),siraple, ne prévoit pas (
déformation dans le temps de la dynamique du tausrdissance de la variabte
Ceci peut conduire a des biais d'estimation. Endassestimations du modéle
Cerra et Saxena (2008), des spécifications plupleswnt donc été réalisées p
prendre en compte ce genre de phénoméne (encadré 2)
Surtout, cette méthode impose que les effets desscbancaires ont la mér
persistance & long terffeque les autres chocs qui affectent I'économieet,den
général, que leur effet décroit au bout d'un aetinps. Cette modélisation exc
quasiment l'occurrence d'un scénario de type badsng termé&. Cependant,
I'horizon de I'étude, qui est d’'une dizaine d’anséen scénario bas peut appara
En complément des estimations du modele de Cerr&agena (2008), ur
spécification légérement modifiée a été testée, aniisage plus directeme
I'occurrence d’un scénario bas a long terme (erecajr
Enfin, pour bien comprendre le contenu du chiffragguel elle aboutit, souligno
gu’a travers l'indicatriceo de début de crise et ses retards, la méthode ta €X
Saxena (2008) capte les effets du choc d’'une dos@ée, mais aussi des réacti
des agents a la crise (dont les effets des medarpslitiques publiques induites
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%9 Toutes les séries sont considérées en logarithmes

0 Toutefois, I'élimination de ces deux années nditspés si 'économie était en sur-régime durand
précédant la crise.

%8 On utilise alors la datation de ces crises marestale Laeven et Valencia (2008). Plus d’explarainfra.
®" Cette persistance étant déterminée par les paes g ; .

®8 | a seule possibilité d’apparition d’'un scénaras ka trés long terme dans cette modélisationdeajtair avec des
coefficients associés aux termes de croissancaléstprésentant un processus intégre.

éxennie

L Cette normalisation a pour but de ne pas attriBuarcrise des écarts & la trajectoire tendarcitglhs I'immédiat
avant-crise (par exemple décrochage de la croissarant la crise).
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d’éventuelles mesures correctrices ultérieures).niam@iere plus génante, elle
susceptible de capter I'effet de tout autre évémeragceptionnel spécifique a
ou tel pays et concomitant a une crise.

La méthodologie du FMI (2009) consiste a compdagolution effective de tou
agrégat d'intéréX a partir du déclenchement d’'une crise a celle @'variable
contrefactuelle X censée refléter I'évolution qu’aurait connue legmt er
I'absence de cette crfSe En pratique, cette variable contrefactuelle éediur |a
trajectoire tendancielle moyenne de 'agrégantre 10 ans et 3 ans avant la ci
L’exclusion des deux années précédant le déclenehiede la crise est justifiée
le souci d’éliminer des années coincidant potdati@nt avec I'emballement d
marchés qui précéde en général une crise (donc raprésentatives d'urn
croissance soutenable & moyen teffh&p « perte » pour 'agrégatliée & la crisg
est définie comme I'écart entre la série effectdtela série contrefactuelle. L

pertes sont normalisées de facon & étre nullemd@mrécédant la crise On

obtient ainsi pour chaque variable d’intérét un el pertes liées aux cris
bancaires, jeu a partir duquel on calcule I'évolutdans le temps de la moyer

des pertes. Par construction (et contrairementndékhode précédente), la méth

du FMI s’appuie donc sur des sous-panels constéxélisivement de pays aya

traversé au moins une crise depuis 1960.

Cette méthode a I'avantage d’étre simple et tramespe. En outre, elle ne fait p
I'nypothésea priori que l'effet des crises sur le taux de croissaste@ a long

terme. Elle présente cependant elle aussi desvéagnts. Comme la méthode
Cerra et Saxena (2008), elle fournit un chiffragdant I'effet du choc de la crise

des réactions des agents consécutives a cette (eflseintéegre en particulie

I'impact des plans de relance). La méthode du FAODO) attribue en outre a
crise lintégralité des écarts d’évolution avantagres son déclenchement.

d’autres chocs ont pu intervenir, ainsi que d’éuelst changements de régime
croissance liés a des facteurs structurels sarmmomapvec la crise. En d'autr

termes, cette méthode ne constitue pas une éwaluatites choses égales

ailleurs.

Au total, compte tenu de leurs différences conadfas, il n'est pas étonnant

est
lel

ise.
ar
es
e

1%

C

SN

es
ne
hde
ANt

as

de
et
Dr
la
Or,
de
es
ar

gu'au-dela méme de leur application a des paneldodeées différents, les deux
méthodes ne donnent pas toujours des résultatemiamts.
1.3 L'évaluation des effets des crises bancaires rsule PIB potentiel,

tel qu’estimé par I'OCDE, conclut & un probable sciario intermédiaire

Dans un premier temps, a l'instar de Furceri et Mogane (2009), on applique les méthodes de
Cerra et Saxena (2008) et du FMI (2009) afin d'éeall'impact a moyen terme d
bancaires sur le PIB potentiel. Les résultats alstgrar les deux méthodes sont assez proches.
Les séries utilisées sont les séries de PIB peleastimées par 'OCDE (2009) a l'aide d'une
approche économique de type fonction de producti@s. résultats suggerent que
bancaires ne pesent sur la croissance potentigbetrgnsitoirement. Cette derniere
trajectoire qui aurait été la sienne en I'absereertse aprés un nombre d’années allant de trois a
cing ans, selon les crises prises en compte etdatation. Ainsi, le scénario bas
permanente de croissance potentielle ne ressodgsagdonnées (figure 2).

es crises
les crises
rejoint la

de perte
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Le scénario qui parait le plus probable est le aténntermédiaire d'une perte de PIB potentiel
en niveau a moyen terme (figure 3). Toutefoistdsss de significativité réalisés dans le cadre de
la méthode de Cerra et Saxena ne permettent pasuen rigueur d’exclure formellement le
scénario de rattrapage intégral en niveau a magrnet En effet, les conclusions des tests sont
sensibles au mode de datation des crises. Sun&t gas crises (séveres ou non) sélectionnées et
datées en suivant Reinhart et Rogoff (2008), Ists teoncluent & un scénario intermédiaire apres
leur déclenchement. En revanche, sur le panel rissqséveres ou non) sélectionnées et datées

par Laeven et Valencia (2008), les tests n’exclymg le scénario de rattrapage intégral en
niveau. Notons qu’au-dela de la considération deesrdifférentes (panels « LV » et « RR »), la
datation en soi joue un réle dans la divergenceréggtats des tests, puisque la restriction aux
seules crises séveres (les mémes chez « LV » & x Rais datées un peu différemment) ne
permet pas d’obtenir un diagnostic convergent.

2. Impact des crises bancaires sur la croissancetpatielle :
perte moyenne de croissance potentielle en pointe gourcentage

Année Unan Deuxans Cingans Sept ans Dix ans
delacrise apres aprées aprées apres apres

Méthode Cerra et Saxena
Crises RR -0,2 -0,5 -0,8 -0,3 (ns) -0,1 (ns) @9
Crises LV -0,3(ns) -0,5(ns) -0,6 -0,1 (ns) Mme)( 0,1 (ns)
Crises séveres RR -0,7 -1,3 -1,9 -0,7 -0,2 (ns) 0,0 (ns)
Crises séveres LV -0,4(ns) -0,8(ns) -0,9(ns) 1¢As) 0,1 (ns) 0,1 (ns)
Méthode FMI
Crises RR -0,2 -0,5 -0,8 -0,2 0,2 0,2
Crises LV -0,9 -1,0 -1,0 -0,2 0,3 0,1
Crises séveres RR -0,7 -1,3 -1,9 -0,7 -0,1 0,2
Crises séveres LV -1,1 -1,3 -1,3 -0,2 0,3 0,0

Lecture: les crises bancaires (RR) causeraient un défieitroissance potentielle de I'ordre de
0,2 point 'année de la crise, 0,5 point 'annéwante,etc (ns) : non significatif a 5 %.

3. Impact des crises bancaires sur le niveau de Plitentiel :
pertes moyennes de PIB potentiel & 10 ans (en %)

méthode Cerra méthode EMI
et Saxena
Crises RR -3,2 -1,5
Crises LV -2,0 (ns) -3,2
Crises séveres RR -8,0 -7,5
Crises séveéres LV -2,7 (ns) -4,3

Lecture :les crises bancaires (RR) généreraient une perdRlpotentiel de
I'ordre de 3,2 % a horizon de dix ans selon la wéttogie de Cerra et
Saxena. (ns) : non significatif a 5 %.

Le PIB potentiel parait en théorie la variable lasppertinente a examiner, car il est purgé des
fluctuations de court terme de la demande qui pstukeouiller 'analyse. Cependant, le PIB
potentiel n'est pas renseigné pour plusieurs pggataraversé des crises d’ampleur notable, ce
qui est susceptible de peser sur 'estimation déstsedes crises. Surtout, en pratique, les
évaluations disponibles du PIB potentiel sont qoiitstsa posterioripar une méthode de lissage
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destinée a gommer les effets cycliques de demamalese focaliser sur les facteurs d’offre, plus
structurels. Ceci se concoit bien en principe np@st avoir des inconvénients notables au
voisinage d’'une crise sévere. En effet, lorsqu'ange survient, le lissage répartit le creux de la
crise sur un temps plus long avant et aprés solerd#ement et jette un certain flou sur la
datation du choc. En particulier, il réduit mécamment la croissance potentielle avant la crise,
ce qui fragilise I'évaluation des effets de la erislle-méme, alors qu'a l'inverse, comme le
souligne le FMI (2009), on peut considérer qu’aofihon de sept a dix ans, les évaluations
menées sur le PIB effectif captent essentiellentast effets d’offre, les effets de demande
purement conjoncturels ayant eu le temps de s@eist.es évaluations des effets de la crise
présentées dans la suite ont donc été menéessioriaées de PIB effectif.

1.4 L’évaluation des effets des crises bancairesrde PIB effectif conclut a un probable
scénario intermédiaire

Sur le plan quantitatif, les méthodes de CerraageBa (2008) et du FMI (2009) conduisent a des
résultats trés similaires & un ou deux ans. Endaitméthode du FMI aboutit visuellemé&m un
impact des crises bancaires plus négatif. C'esticpéierement le cas pour les plus sévéres
d’entre elles a un horizon supérieur ou égal a amg)(figures 4 et 5).

A Thorizon de dix ans, la méthode de Cerra et Baxelésigne clairement le scénario
intermédiaire de perte permanente en niveau avearrprogressif a la croissance « hors crise »
comme le scénario central. L'essentiel de I'impieta crise sur la croissance est concentré dans
I'année du choc et les deux années suivantes.dreago bas de perte permanente de croissance
ne semble, lui, pas exclu par la méthode du FM0$20Cependant, il n’est pas certain que les
pertes de croissance encore observées selon cétteode a I'horizon de dix ans aprés le
déclenchement de la crise soient significativesar@uau scénario de rattrapage intégral en
niveau, ce n’est clairement pas le scénario ce(figaire 5).

La méthode de Cerra et Saxena (2008) parait unlpswcpnvaincante que la méthode du FMI
dans la mesure ou elle n’attribue pas a la clisggdralité des écarts entre le taux de croissance
moyen avant crise et le taux de croissance effaptiés crise a I'horizon de dix ans. Des analyses
de sensibilité sur cette méthode confirment le atara central du scénario intermédiaire
(encadré 2). En particulier, les résultats sonustds a I'exclusion des données sur les PECO et
des données portant sur la crise actuelle, pourelbg le recul est insuffisant. lls le sont
également a linclusion de variables de controleegeque les prix du pétrole ou la demande
étrangere.

Jusqu’a présent, on s’est attaché a comparer $edtats obtenus en collant au plus prés des
méthodes originelles de Cerra et Saxena (2008uefEMI (2009). La spécification de base
proposée par Cerra et Saxena peut toutefois étichenpar I'ajout d’indicatrices annuelles, qui
permettent de prendre en compte la baisse tendlandés taux de croissance observée dans la
plupart des pays de I'OCDE sur la période d’estiomat Sur la base de cette nouvelle
spécification du modeéle, on obtient a nouveau @mago central intermédiaire, impliquant une
perte durable de PIB, d’'une ampleur plus faibladfmis (figure 6). La possibilité d’'une rupture
permanente de croissance a partir du déclenchatherd crise bancaire a également été testée a

2 Au sens ol on ne dispose pas de tests permettmsucer la significativité des écarts entre lesxdmodes de
chiffrages.

107



'aide d’'une spécification avec indicatrices antesellégérement enrichie (encadré 2). Cette
hypothése est rejetée : le scénario intermédiassort ainsi plus nettement comme le scénario
central que sur la base du modele de Cerra et 84R0608) strict.

Au total, le scénario central qui ressort est damscénario intermédiaire de chute temporaire de
croissance associée a une perte en niveau perraatesignificative. Dans la suite, on cherche a
préciser quels sont les principaux canaux par ksquassent ces pertes de PIB.
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4. Impact des crises bancaires passées sur le talexcroissance du PIB :
perte moyenne de croissance année apres année peimts de pourcentage

Méthode Cerra et Saxena
Panel Complef sthode FMI
Panel Max Panel Completavec capital
reconstitué
Année de la crise
Crises RR -1,4 -1,3 -1,5 -1,0
Crises LV -0,8 (ns) -1,9 -1,1 (ns) -1,3
Crises séveresRR  -3,5 -3,6 -3,3 -4,4
Crises séveéres LV -2,8 -3,4 -2,6 -3,8
Un an aprés
Crises RR -2,4 -1,5 -1,8 -3,1
Crises LV -4,8 -3,0 4,1 -5,4
Crises séveres RR  -4,1 -3,8 -3,7 -4,7
Crises séveres LV -3,7 -4,3 -3,4 -4,3
Deux ans aprés
Crises RR -1,4 -1,6 -11 -1,4
Crises LV -2,0 -3,0 -1,6 -2,0
Crises séveresRR  -3,5 -3,3 -3,2 -4,2
Crises séveres LV -3,3 -3,6 -3,1 -3,9
Cing ans apres
Crises RR 0,0 (ns) -0,1 (ns) 0,1 (ns) -0,1
Crises LV 0,0 (ns) -0,5 (ns) 0,2 (ns) -0,6
Crises sévéres RR -0,4 (ns) -0,4 (ns) -0,1 (ns) -1,7
Crises sévéres LV  -0,5 (ns) -0,6 (ns) -0,2 (ns) -1,5
Sept ans aprées
Crises RR 0,0 (ns) 0,1 (ns) 0,1 (ns) -1,0
Crises LV 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,1 (ns) -1,5
Crises séveres RR 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,1 (ns) -0,9
Crises sévéres LV  -0,1 (ns) -0,1 (ns) 0,0 (ns) -0,6
Dix ans apres
Crises RR 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,1
Crises LV 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) -0,5
Crises séveres RR 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) -1,1
Crises sévéres LV 0,0 (ns) 0,0 (ns) 0,0 (ns) -1,1

Lecture: selon la méthode de Cerra et Saxena, les craesabves (RR) causeraient un déficit de
croissance du PIB compris, selon le panel considdrtée 1,3 et 1,5 point 'année de la crise, ehfbe

et 2,4 points I'année suivani&tc Selon la méthode du FMI, les crises bancaireg (Ridseraient un
déficit de croissance du PIB de 'ordre de 1,0 pbamnée de la crise, 3,1 points I'année suivaete,

(ns) : non significatif au seuil de 5 %.

N.B. a partir de la troisieme année apres le déblement de la crise, la méthode de Cerra et Saxena
conclut a la non significativité des effets detiae sur la croissance. Les effets sont non cumulés
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5. Impact des crises bancaires passées sur le nivetu PIB :
perte moyenne de PIB a 7 et 10 ans en %

Méthode Ce\rra et Saxena : 'mpal\ﬁtéthode EMI
a l1l0 ans
Panel Panel Panel Co”.‘p'et . . L
avec capital |{Impact & 7 ansimpact & 10 ang
Max Complet L
reconstitué
Crises RR -5,3 -4,6 -3,9 -5,8 -8,9
Crises LV -7,8 -9,8 -6,8 -9,3 -15,7
Crises séveres RR -13,4 -11,7 -11,0 -16,2 -22,6
Crises séveres LV -11,5 -12,9 -9,5 -13,8 -18,6

Lecture :les crises bancaires (RR) généreraient une perielBleau bout de dix ans comprise entre 3,9 et
5,3 % selon la méthode Cerra et Saxena, de I'atdr&,9 % selon la méthode FMI. L'impact au bout de
sept ans (horizon de travail de la publication FRU09) selon la méthode FMI est de 5,8 %. Les ®fiatet
horizon pour la méthode Cerra et Saxena sont igigedi a ceux obtenus au bout de dix ans. La puiblicdt
FMI se focalise sur le critére de PIB par tétediamu’ici les évaluations portent toutes sur keaiu du PIB.
Toutefois, I'impact a I’horizon de 7 a 10 ans dases sur la population est suffisamment limitémpgue les
deux criteres puissent étre considérés comme angsiequivalents.

6. Impact des crises bancaires passées sur le nivetu PIB :
perte moyenne de PIB a 10 ans en % -
Méthode de Cerra et Saxena avec indicatrices annies

Panel Complet

Panel :

Panel Max avec capital

Complet o

reconstitué
Crises RR -3,6 -3,3 -3,4
Crises LV -5,3 -6,7 -4,9
Crises séveres RR  -9,3 -9,0 -8,5
Crises séveres LV -7,4 (ns) -11,5 -7,0

Lecture: les crises bancaires (RR) généreraient une ger®iB au bout de dix ans comprise entre 3,3 e¥3,6
N.B. I'impact des crises séveres LV sur le niveauPdB & 10 ans est non significatif au seuil de %) mais

significatif au seuil de 10 %.

110



Encadré 2. Des analyses de sensibilité sur les pEneaulti-pays confirment le caractére

central du scénario intermédiaire

On s’attache ici a éprouver la robustesse des astins obtenues par la spécification
economeétrique inspirée des travaux de Cerra etndae réalisant trois analyses de sensibilité de
types différents.

Parmi les crises étudiées, quatre concernent desddaurope centrale et orientale (PECO), qui
ont connu des transitions spécifiques et pour kesglapparition des crises correspond a peu
pres a celle des données disponibles. Pour detesaqgui correspondent au déclenchement de la
crise actuelle aux Etats-Unis et au Royaume-UrG8Y (selon la datation « LV'3), on dispose
d’'un trés faible recul. On teste donc dans un peeteimps la robustesse des résultats lorsqu’on
ne tient pas compte de ces six épisodes de cfigase(A).

Globalement, cette premiere étude de sensibilitéremeet pas en cause le diagnostic d’'un
scénario intermédiaire. Le fait d’éliminer les éuies de crise les plus récents conduit a une
estimation un peu supérieure des pertes de PlBadsx apres le déclenchement d’'une crise
bancaire (sans que la significativité des écaitsesablie). Ceci provient du fait qu’'on a moins de
recul pour les épisodes de crises datés de 20@jUi geut conduire a en sous-estimer l'impact.

A. Impact des crises bancaires passées sur le nivedu PIB, méthode Cerra et Saxena,
sans les épisodes de crise intervenus dans les PE@iICceux de 2007 : perte moyenne de
PIB a 10 ans (en %)

Panel
Panel Panel Complet
Max | Complet |avec capital

reconstitué
Crises RR -6,0 -5,2 -4,6
Crises LV -9,1 -11,7 -8,0
Crises séveres F -14,1 -12,5 -10,2
Crises séveres I| -12,1 -13,7 -11,7

Lecture :les crises bancaires (RR) généreraient une perfdBleomprise entre 4,6 et 6,0 % au
bout de dix ans.

On a présenteé jusqu’ici la valeur estimée de lteffieyen d’'un type de crise donné. Or, cet effet
moyen est mesuré avec une incertitude notable, eobatteste la forte amplitude des intervalles
de confiance a 95 % des fonctions de rép@n@igure B). En dépit de cette amplitude, on peut
néanmoins toujours rejeter a 95 % I'hypothése @ffiet nul sur le PIB en niveau a un horizon de
dix ans. Le scénario de rattrapage apparait dopmimable et le scénario intermédiaire confirmé
comme scénario central par cette deuxieme étudergzgbilité.

3 La datation « RR » ne retient que le déclenchénheta crise aux Etats-Unis en 2007.

"4 Rappelons que les intervalles de confiance ontatilés par une méthode d’inférence statistignelée sur des
rééchantillonnages ou I'on tire des pays.
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B. Impact des crises bancaires passées sur le nivedu PIB, méthode Cerra et Saxena :
intervalles de confiance a 95 % des pertes de PIB1® ans (en %)

Panel
Panel Max Panel Comple_t

Complet |avec capita

reconstitué

Crises RR [-9,2;-2,6][-10,2 ; -1,6|[-8,1 ; -1,9]
Crises LV [-13,6 ; -3,0[[-15,9 ; -6,9|-13,0 ; -2,2]
Crises séveres H[-16,7 ; -9,9][-16,5 ; -9,8|[-15,1 ; -9,3]
Crises severes L[-18,7 ; -4,0[[-18,6 ; -9,2|[-16,7 ; -3,0]

Lecture: pour I'estimation réalisée sur le panel maxirtigitervalle de
confiance a 95 % pour I'effet moyen sur le PIB auttde dix ans des crises
bancaires de type RR est [-9,2 % ; -2,6 %)].

Par ailleurs, jusqu’a présent, seules la trajectgassée de la croissance et les variables
indicatrices de l'occurrence des crises bancaires &é considérées comme susceptibles
d’affecter la dynamique de croissance. Or, des sh@ayant pas pour origine des crises
bancaires pourraient étre plus ou moins conconsitamertaines d’entre elles, ce qui risquerait de
biaiser les estimations. Pour tester la robustdsseésultats, on introduit comme contrdles dans
une spécification a la Cerra et Saxena des vasat@présentatives de certains chocs ayant
affecté les pays de 'OCDE sur les quarante dezsiannées : une indicatrice de crise monétaire
construite selon la méme logique que lindicatrilee crise bancaire, une variable de demande
mondiale adressée a chaque pays (destinée a daptehocs de conjoncture mondiale) et le prix
du pétrolé®. En outre, on ajoute a la spécification des efiges temporels afin de controler des
chocs pouvant affecter simultanément I'ensemblepdgs considérés dans les panels et de tenir
compte de la baisse tendancielle des rythmes dssarce dans les pays de 'OCDE sur la
période d’estimation.

Sans surprise, I'ajout de ces variables de cona@eur effet de diminuer 'ampleur de I'impact
des crises bancaires sur l'activité (figure C). perte estimée de PIB est moins forte qu’'en
I'absence de contrble d’autres chocs pouvant surdenfacon simultanée. Plus précisément, les
chiffrages utilisant les datations a la Laeven efle¥icia apparaissent plus sensibles a un
changement de contexte des estimations que ceisxdigs datations a la Reinhart et Rogoff.
Dans le cas de crises systémiques a la Laevenlehdia, on observe a I'occasion une perte de
significativité des effets de la crise a I'horizde dix ans. Au seuil de 5 %, le scénario de
rattrapage comme le scénario intermédiaire ne pasitrejetés. Par contre, au seuil de 10 %, le
scénario intermédiaire reste accepté, alors que delrattrapage est rejeté. Dans le cas des crises
a la Reinhart et Rogoff, en revanche, le diagnastist pas modifié : le scénario central reste le
scénario intermédiaire et I'ampleur des effetsagsez comparable a ce qu’elle était en I'absence
de variables de contrble avec, ici, une perte @gea moins de 10 % du PIB a I'horizon de
dix ans pour les crises les plus sévéres.

> Une partie des variations de cette variable ttadifait des variations de change, du fait quaribedu pétrole est
exprimé en monnaie locale.
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C. Impact des crises bancaires passées sur le nivedu PIB, méthode Cerra et Saxena
avec effets fixes temporels et contrdles sur le prdu pétrole, la demande mondiale
adressée aux pays et 'occurrence de crises monéés : perte moyenne de PIB a 10 ans

(en %)

Panel
Panel | Panel | Complet
Max | Complet|avec capital

reconstitué
Crises RR -4,0 -4,2 -3,9
Crises LV -4,9 |-55(ns)| -4,7 (ns)
Crises séveres H -8,0 -8,1 -8,6

Crises séveres | -5,1 (ns) -8,8 -5,3 (ns)
Lecture :les crises bancaires (RR) généreraient une peifféBle
comprise entre 3,9 et 4,2 % au bout de 10 ans: (i®)
significatif au seuil de 5 %.

Il convient de bien comprendre ce que signifiedentere étude de sensibilité. Celle-ci a du sens
particulierement vis-a-vis des crises bancairesonales qui sont prises en compte dans les
différents panels. De telles crises a portée g@bggae réduite étaient peu susceptibles d’'induire
une baisse du prix du pétrole, une chute de la ddenenondiale ou des contagions en chaine a
d’autres pays dans I'année de leur déclenchemeant.d® qui est de la crise financiere récente, il
en va tout differemment. Il s’agit d’'une crise mate qui a eu un impact dans I'année de son
déclenchement tant sur les cours pétroliers, dtandéniablement provoqué le retournement,
qgue sur le commerce mondial, dont elle a causémdraction brutale. Dans l'idée de tenter
d’inférer des estimations sur les crises bancgiessées un diagnostic de I'effet probable sur le
PIB de la crise financiere récente, I'ajout de easgables de contrdle apparait plus de nature a
biaiser cet effet par défaut qu'a corriger un éuehtbiais par excés. En revanche, I'ajout
d’indicatrices annuelles semble devoir étre mantear il permet de capter la baisse tendancielle
des taux de croissance sur la période d’étude.dseppendre en compte cette baisse moyenne
pourrait biaiser les estimations. Pour cette rgid@emble préférable d’ajouter a la spécification
de référence de Cerra et Saxena (celle de 'endgdiés indicatrices annuelles, représentées ci-
dessous par les effets fixes tempoy, s

4 4

PIB _ PIB PIB

Oit = H¢t +Z[3;9i,t—j + ZVJDi,t—j + &y
j=1 j=0

Enfin, & partir de cette derniere spécificationelégnent enrichie, on étudie la possibilité
d’occurrence d’'un scénario bas. Jusqu’a présemttelfe possibilité reposait uniquement sur la
présence possible d’une racine unitaire dans lamigue auto-régressive du taux de croissance.
Ceci n’était pas forcément tres satisfaisant canporte quel choc aurait alors également des
effets permanents sur le taux de croissance. Utie maniére, plus satisfaisante, de modéliser
I'occurrence d’'un scénario bas consiste a intrauine rupture de constars<o a partir du
début d’'une crise bancaire. Le taux de croissagqayrgé de I'évolution temporelle commune a
tous les pays, est ainsi supposé stationnaire astampres le choc, mais avec des valeurs
moyennes potentiellement différentes. Ceci corned@u modele suivant :

4 4
PIB _ PIB PIB
9it° = Ut 8C +aj + ) BgiS; + D YD+ elf
=1 j=0
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ou la variablec;, vautn si le pays i a connn crises bancaires avant I'anrtégans le panel. Les

résultats de I'estimation par la méthode des MCQette spécification conduisent a rejeter la
présence d'une telle marche. En effet, 'hypothéske (5=0) n’est jamais rejetée au seuil de
10 %. Cela permet d’écarter avec un peu plus defierscénario bas comme scénario central.
Au total, ces exercices de robustesse indiquent lguscénario central est un scénario
intermédiaire, avec des pertes permanentes dediBéygligeables a moyen terme.

1.5 Un impact marqué des crises bancaires sur le mtal et I'emploi,
mais pas d’effet significatif sur la productivité dobale des facteurs

Les deux méthodes d’évaluation des effets desscpseivent étre appliquées aux principales
composantes du PIB modélisé en fonction de la mtodi¢ globale des facteurs et des facteurs
de production que sont le capffakt le travail. La série de productivité globales dacteurs
(PGF) est construite comme le résidu de la fond®production sous-jacente (encadré 3).

Les résultats suggerent que les crises bancaitesnompact fort et durable sur I'accumulation
de capital, ainsi que sur les taux de chdmage attidité (figure 7 et encadré 3). Ces crises
n'auraient en revanche pas d’impact significatifivaans sur la productivité globale des facteurs.

Selon la méthode de Cerra et SaXéndix ans aprés le déclenchement d’'une crise, e e
capital serait comprise entre’4 % et 742% pour une crise bancaire telle que recensée par
Reinhart et Rogoff et entre™? % et 10"? % pour une crise de I'ampleur des cing plus graves
crises qu'ont connues les pays de I'OCDE. La méhatilisée par le FMI conduit a une
estimation plus pessimiste de cet impact. Le chp@deumulé au bout de dix ans serait inférieur
d’environ 10 % a celui qui aurait été accumulé darssirvenue d’une crise bancaire a la Reinhart
et Rogoff. Soulignons que I'impact sur le coeffitiele capital, défini comme le ratio entre le
stock de capital et le PIB, est non significaté& dynamique de I'accumulation du capital semble
donc bien résulter principalement de celle du BHs effet propre sur le capital.

Les crises bancaires auraient aussi un impactfisigti durable sur 'emploi. On examine ici le
ratio de I'emploi sur la population active, qui d@nune mesure relative du volume d’emploi et
qui varie comme I'opposé du taux de chdmage. Etica@nt la méthode de Cerra et Saxena, il
apparait qu’au bout de dix ans, le volume reld@fploi serait inférieur de 2 % aprés une crise a
la Reinhart et Rogoff, de # & 6 % aprés une crise bancaire systémique a laehast Valencia,

et de 52 & 8 % aprés une crise de 'ampleur des plus sgév&eon la méthode du FMI, les
pertes a dix ans sur I'emploi s’éleveraient a 18a@rpes crises systémiques et a 4 - 5 % pour
crises les plus fortes. Cependant, la méthode dupé¥oit un effet sur I'emploi relatif en « U »,
avec un impact plus fort cinq ans que dix ans agrdéclenchement des crises.

Les crises bancaires entraineraient en outre ussebsignificative et durable du taux d’activite.
Les deux méthodes d’évaluation suggerent que cesaait érodé d’environ 2 % dix ans apres

S Pour certains pays, les données de stock de kafgitaient pas disponibles. Celles-ci ont été twites a partir
des séries d’investissement en utilisant la méthiedéx inventaire permanent », avec une hypotligseonstance a
5 % du taux de dépréciation du capital.

" La référence a la méthode de Cerra et Saxenan@édésormais I'application du modéle de Cerra gefSa strict
modifié par I'ajout d’indicatrices annuelles. LeSsultats obtenus sans ajout d’indicatrices anradhsodéle de
Cerra et Saxena strict) sont similaires.
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I'éclatement d’une crise bancaire & la ReinhaRagoff et de 4 % & 82 % dans le cas des crises
les plus séveres.

En revanche, d’'aprés la méthode de Cerra et Salenarises bancaires passées, quelle qu’en
soit la gravité, n'auraient pas eu d’effet sigrafi€ sur la productivité globale des facteurs a un

horizon de dix ans. La méthode du FMI suggere qaaglte un impact modéré, éventuellement

plus marqué dans le cas des crises les plus séigdles que datées par Reinhart et Rogoff.

Toutefois, rien ne permet d’affirmer la significaté de ces effets en I'absence de test idoine.

Enfin, deux éléments renseignent sur les degréspddcision des deux méthodes. D’'une part,
comme on l'avait anticipé (encadré 3), I'impact i& dns des crises bancaires passeées sur la
population en age de travailler apparait d’amplenitée. Il est néanmoins parfois significatif.
On ne peut exclure I'existence d'un effet migrapiune crise pouvant décourager certains
migrants de venir ou de rester dans un pays topahéne crise ou, plus probablement, susciter
une réaction des pouvoirs publics dans le sens dumissement des politiques d’accueil.
Toutefois, il est probable que les pertes les partes suggérées par la méthode du FMI
englobent des évolutions démographiques struotgreilayant aucun rapport avec les crises.
D’autre part, I'application de la méthode de CestaSaxena aboutit a des écarts raisonnables
entre I'impact estimé des crises sur le PIB (fighireet I'agrégation des effets estimés sur ses
composantes (figure 7). lls sont en effet de I'erde 1 point pour le panel complet et de 2 points
pour le panel avec capital reconstitué.

Encadré 3. Décomposition du PIB fondée sur une fotion de production de Cobb-Douglas
On suppose que le PIB (Y) résulte d'une fonction pdeduction de type Cobb-Douglas a
rendements constahts
Y =PGF.K% | 17®

ou pGF représente la productivité globale des factk irke capital,. le travail (au sens du
niveau d’emploi) e a la part de la production consacrée a la rémurnératii capital, calibrée a
0,35 (qui est une valeur standard en macroéconégaikement reprise par le FMI, 2009). Le P|B,
le stock de capital et le niveau d’emploi étantenhss, la PGF est définie comme le résidu
assurant cette égalité.

En introduisane la population en age de travailler (populatiorr@db et 64 ans) (Popactive la
population active, on peut ré-exprimer I'équatioggédente en isolant le taux de chémage |(ou,
plus précisément, sa différence a l'unité) et lextde participation au marché du travail ou taux
d’activité :

]+|og[P°p"’F‘]°“Ve] +  log(P) + 10g(PGF)

Popactive - ——
population productivité

1- taux de chdmage taux d'activité en age de travailler globale

des facteurs

A I'horizon de dix ans apres le déclenchement d'eniee, la population en age de travailler n'est
pas affectée, hormis a travers les phénoménestoilgs Comme on ne s’attend pas a des effets
spontanés massifs a cet égard, on serait tentéegbidter un effet notable estimé sur cette

Iog(Y)z a.log(K) +(1-0a) Iog[

capital

8 L'analyse menée ici resterait valide avec une tioncde production plus générale, & condition de’sbit &
rendements constants et de faire évoluer chaquseannomme la part de la rémunération du capital dansleur
ajoutée.
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composante du PIB comme un indice du degré d’inigiddtde la méthode qui aboutirait a un|tel
résultat. Néanmoins, il n'est pas exclu qu'uneecag effectivement un impact non négligeable
sur les migrations, a travers un durcissement disqoes d’accueil (comme cela s’était produit
en France aprés le premier choc pétrolier). Toleesutres composantes du PIB sont a priori
susceptibles d'étre affectées sensiblement.
Enfin, notons que les estimations des effets desesrsur chague composante du PIB| en

appliguant les modeles de Cerra et Saxena (2008)efiectuées séparément et sans imposer de
contraintes inter-équations sur les parametres tésulte que la somme des impacts estimés des

crises sur chaque composante peut différer quglquale I'effet global estimé directement sur le
PIB. En pratique, cet écart est faible.
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7. Impact des crises bancaires sur les facteurs geoduction :
perte moyenne a 10 ans (en %)

Méthode Cerra et
Saxena (spécif. Méthode
avec indicatrices  FMI

annuelles)
Panel Panel
Panel Complet Complet
Complet avec avec
capital  capital
reconstituéeconstitué
Capital
Crises RR -4,3 -7,6 -10,4
Crises LV -5,9 -9,7 -22,9
Crises sévéeres RR -7,4 -10,3 -25,7
Crises séveres LV -10,3 -8,5 -22,6
Emploi (ratio Emploi/Population active)
Crises RR -2,3 2,1 0,7
Crises LV -5,7 -4,6 -1,2
Crises séveres RR -6,5 -5,9 -4.9
Crises séveres LV 7,7 -5,5 -4,1
Taux d'activité
(ratio Population active sur Population en agerasiller)
Crises RR -1,9 -1,9 -2,4
Crises LV -4,1 -3,1 -4,9
Crises séveres RR -5,4 -5,8 -4,2
Crises séveres LV -5,8 -4.8 -6,5
Productivité globale des facteurPGF)
Crises RR 0,8 (ns)0,5 (ns) -1,5
Crises LV 1,5 (ns) 2,4 (ns) -0,6

0,1 (nsY,0 (ns) -6,3
0,0 (nsR,2 (ns) -2,6

Crises séveres RR
Crises séveres LV

Démographie (Population en age de travailler)

Crises RR -0,7 (ns)0,4 (ns) -3,2
Crises LV -1,2  -1,2 (ns) -3,3
Crises sévéres RR -0,4 (ns),6 (ns) -2,3
Crises séveéres LV -1,0 (nsP,7 (ns) -1,8

Lecture: les crises bancaires (RR) généreraient une gerstock de capital au bout de dix ans de 4,3
a 7,6 % daprés la méthode de Cerra et Saxena €tO#t % d’aprés la méthode du FMI. La

population en age de travailler est la populatiddgels compris entre 15 et 64 ans. (ns): non
significatif au seuil de 5 %.
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1.6 Les crises historiques francaises suggerent impact lourd et durable
en termes d’investissement et d’emploi

Retour sur trois crises séveres : 1974, 1979 et 299

A titre de complément, on examine l'impact de tri®cs macroéconomiques qui ont touché
I'économie francaise : les deux premiers choc®lpéts (crises dont le déclenchement est daté de
1974 et 1979) et la crise de 1992 a nature de ces chocs est assez différentewkedckoeuvre
avec la crise actuelle, notamment en ce qui coecles deux premiers. Cependant, ils peuvent
fournir quelques indications utiles sur la manidomt I'économie francaise réagit a des chocs
macroéconomiques internationaux importants.

Le PIB a connu une inflexion nette coincidant aeegremier choc pétrolier. L'année de ce choc
correspond visiblement a une transition entre deélgimes de croissance mais on ne saurait
quantifier la part prise par cette crise dans langement de régime. En 2008, faute de recul
historique, on ne peut dire si la forte baisse th €t 'annonce d’une inflexion durable. En
revanche, on releve, comme pour les trois criséxéolentes, une baisse notable du taux
d’'investissement et une hausse marquée du taux hdenage. En particulier, le taux
d’investissement n'a a ce jour jamais retrouvé simeau de 1973. Apres les crises de 1979 et
1992, ce taux a mis au moins cing ou Six ans pawouver ses valeurs d’avant crise. La crise de
1992 a été suivie d’'une forte hausse du chémags, lddaux est alors resté a un niveau éleve
durant de nombreuses années (figure 8).

9 On désigne les crises par leur année de déclemetiequi précéde d’un an une phase de récessianleloas de
ces trois crises (ainsi par exemple, la crise & Eest traduite par une récession en 1993).
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8. PIB, investissement et chémage en France de 13%19premier trimestre 2010
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Source: INSEE,Comptes nationaux trimestriel€nquéte Emploi corrigée de la
rupture de série en 2003.

Lecture: les séries vont du premier trimestre 1949 (deugidrimestre 1949 pour
le taux de croissance du PIB) au premier trime2®®0 (quatrieme trimestre 2009
pour le taux de chbmage). Les séries de PIB somtvdkumes, respectivement
exprimées en logarithme et en taux de croissanegalix de chdmage est celui au
sens du BIT, issu de I'enquéte Emploi. Le taux wBstissement est le ratio de
I'investissement sur le PIB en volume. Il porte Bemsemble de I'économie.

La crise de 1992 partage avec la crise actuelleediain nombre de caractéristiques. Elle a eu en
effet une origine financiere, puisqu’elle a étéggande partie imputable a la hausse des taux
d'intérét réels, occasionnée par les tensions ramegtau sein du Systéeme monétaire européen.
Une certaine restriction de l'offre de crédit bareca également pu étre a I'ceuvre a cette époque,
comme aujourd’hui, suite au retournement du mantiméobilier francais du début des années
1990. Revenir sur les effets de cette crise sardeché du travail francais peut donc permettre de
mettre en lumiere une partie des mécanismes sidesptle jouer dans la crise actuelle. C’est
I'objet des sections suivantes.

Appréhender 2008 a la lumiére de 1992

La récession de 1992-1993 a été précédée de nombimestres de baisse du PIB dés le
quatrieme trimestre 1990, avec des effets massifs'emploi. De 1991 a 1993, 505 000
emploig® ont été perdus et il a fallu attendre 1997 potroweer un niveau d’emploi supérieur &
celui de 1990. A titre comparatif, 491 000 emplaig été perdus entre le premier trimestre 2008
et le quatrieme trimestre 2009. La récession d& 206té plus marquée que celle de 1992 mais
sur un laps de temps plus court a ce jour. La aiitél des contextes macroéconomiques de ces

8 Daprés les estimations d’emploi de I'INSEE.
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deux périodes ainsi que celle des premiéeres corséqa de la crise sur le marché du travail
rendent pertinente la comparaison des deux crises.

Analyser les effets conjoncturels du ralentissenéeohomique de 1992 sur le marché du travail
demande de se restreindre aux catégories d’agasnigdiaires, soit les 25-49 ans. En effet, les
plus jeunes et les seniors ont connu dans cetiedeédes changements structurels qui rendent
tres difficile la détection de chocs conjonctur@his précisément, depuis 1985 et jusqu’a 1995,
I'acces au baccalauréat s’est généralisé et laspiard’études dans le supérieur démocratisée.
L'insertion professionnelle des 16-24 ans a dogcf@éttement modifiée par I'allongement de la
durée de leurs études, avec un taux d'activité edte rbaisse. Il ne peut pas étre exclu que la
mauvaise conjoncture des années 1990 ait pouskénesr générations a rester plus longtemps
dans le systéme scolaire : les générations avetulées de scolarisation les plus élevées sont en
effet les générations 1976 et 1977, qui ont eu@ &% au moment des pics de chémage entre
1994 et 1997, ces durées ayant diminué pour legrgiéons suivantes. Pour les seniors, la
réforme des retraites du privé en 1993 peut amgité certains a demeurer actifs, tandis que les
mesures favorisant le retrait du marché du tragaihme les préretraites ont joué en sens
contraire.

Des pertes importantes sur le taux d’emploi des 249 ans

Le taux d’empldi' des 25-49 ans a une tendance structurelle quérdifelon le sexe et une
composante conjoncturelle qui joue a la baisse tempériodes de ralentissement économique,
que ce soit dans la premiére moitié des années d98®90 (figure 9). Ainsi, le taux d’emploi
des hommes poursuit une tendance a la baisse d&pufs avec une accélération de cette
tendance en conjoncture basse. A l'inverse, le themploi des femmes est en hausse constante
depuis 1975, en raison d’'une augmentation contdeuéa participation. Cependant, il a ralenti
fortement du début des années 1990 jusqu’en 1988,ume stagnation entre 1993 et 1997, avant
de repartir a la hausse avec la reprise économiuéotal, les « pertes » en taux d’emploi des
hommes et des femmes par rapport a une situatiencsse et évaluées en 1997 auraient été du
méme ordre. Si I'on prolonge la tendance moyenseat@ées 1980 au-dela de 1990, la « perte»
pour le taux d’emploi peut étre évaluée a 1,7 ppiotir les hommes et 2,1 points pour les
femmes. Le méme exercice, en ne retenant que feEearl987 a 1991, conduit a des pertes de
I'ordre de 3,5 points de taux d’emploi pour lesxlsaxes.

L’analyse de I'évolution du taux d’emploi peut égmerichie par I'étude du taux de chémage et du
taux d’activité. En effet, le taux d’emploi se dégmse comme le produit du taux d’activité par

un moins le taux de chdmage. Les effets sur le themploi d’'un ralentissement économique

peuvent donc transiter par deux canaux, via le tugh6mage oua le taux d’activité.

81 e taux d’emploi d’une classe d'ages est la prijpordes actifs occupés parmi la population deecetasse
d’'ages.

120



9. Taux d'emploi des 25 - 49 ans en France, de 1992008
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Source INSEE, Enquéte Emploi, corrigée de la rupture diesn 2003 (calculs INSEE).

Dans le passé, dix années nécessaires pour retrauva niveau de chémage d’avant crise

Les profils des taux de chémage des hommes eedasds partagent certaines caractéristiques :
une hausse permanente de ce taux de 1975 a 1B8Riedle font suite des allers-retours vers un
seuil apparent (figure 10). Apres chaque ralentiesg économique, le taux de chémage a
augmenteé, puis s’est stabilisé, avant de diminoar ptteindre un niveau plancher correspondant
peu ou prou au taux de chémage du milieu des ant@®8. Il semblerait donc y avoir eu
persistance du chdmage pendant dix ans.

Le taux de chdmage des hommes est plus réactifyee économique que ne l'est celui des
femmes. Le taux de chbmage des hommes agés dd2%re&s a augmenté trés fortement des le
début des années 1990, passant de 5,2 % au treigrémestre 1990 a 8,6 % au deuxieme
trimestre 1994, soit une augmentation de 3,4 pantsnoins de quatre ans. Seule la reprise
économique de la fin des années 1990 a permiséeie diminution du taux de chémage des
hommes. Dix années ont été nécessaires pour retrauvniveau analogue a celui d’avant la
crise (soit celui du quatriéme trimestre 1991).

Concernant les femmes, leur taux de chébmage anéérstante augmentation de 1975 a 1989 et
supérieur de pres de deux points au taux de chodesypommes jusqu’a la fin des années 1990.
La crise de 1992 a inversé la tendance a la bdisskbut des années 1990. Déja élevé, le taux
de chémage des femmes est passé de 9,2 % aunmigignestre 1990 a 11,9 % au deuxieme
trimestre 1994, soit + 2,7 points, une augmentaphrs faible que celle des hommes. En
revanche, I'embellie de la fin des années 1990 ketabr avoir été plus profitable et les taux de
chémage des deux sexes se sont mis a convergem€paur les hommes, une décennie a été
nécessaire pour retrouver le niveau d’avant laecriau deuxieme trimestre 2001, le taux de
chémage des femmes est repasseé a 9,2 %.
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La persistance du chdmage a résulté notamment lteukse du chdémage de longue durée, qui a
pu entrainer une perte de capital humain des idasvconcernés. La part de chémeurs de longue
durée parmi les actifs de 25 a 49 ans présent@heenprofil que le taux de chdmage (figure 11).
Suite a la crise de 1992, elle a dépassé pendaahsj de 1994 & 1999, 5,0 % pour les femmes et
3,3 % pour les hommes. Pour retrouver le niveawaditila crise, dix ans ont la aussi été
nécessaires.

10. Un taux de chbmage des 25 - 49 ans persistamhayen terme
suite aux ralentissements économiques
(taux de chémage trimestriel, en %, de 1975 T1 a @0 T3)
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11. Une forte hausse du chémage de longue durée pates actifs de 25 a 49 ans,
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Peu d’effets sur I'activité des 25 - 49 ans

Le taux d'activité des hommes de 25 a 49 ans egtargensible que le taux de chdmage aux
fluctuations conjoncturelles et présente une bdieste mais quasi continue de 1975 a 2003
(figure 12). Le taux d’activité des femmes de 2&9aans, contrairement a celui des hommes du
méme age, est en constante augmentation. Uneiorflele tendance est nette a compter de 1993,
avec un ralentissement sensible jusqu’en 2007 geoigression de la participation féminine au
marché du travail. Cette rupture peut-elle s’exygigen partie par la crise de 1992 ?

12. Taux d'activité des 25 - 49 ans, en %, entre 19 et 2008
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Source INSEE, Enquéte Empiloi, corrigée de la rupture deesh 2003 (calculs INSEE).

Les effets possibles d'un ralentissement économisue 'activité féminine sonta priori
ambigus. D’un co6té, les difficultés économiquesvest jouer a la baisse sur la participation des
femmes. En effet, certaines d’entre elles pourtagtre incitées a sortir du marché du travail
plutét que de se trouver au chdmage, et d’autnesese decouragees d’entrer sur le marché du
travail. Inversement une mauvaise conjoncture, tquche aussi bien les hommes que les
femmes, est susceptible d’encourager les femmes@le a compenser les pertes de revenu du
conjoint en cherchant du travail.

Pour identifier I'effet de la crise de 1992, il esécessaire d'éliminer de possibles effets
structurels (plafonnement du taux d’activité demrfees pour les cohortes les plus récentes par
exemple) ou des effets liés & la mise en placeotidqoes publique€, comme I'extension de
I'Allocation parentale d’éducation (APE) pour legmes de deux enfants (dont un de moins de
trois ans) en 1994, dont on sait qu’elle a forteinaiminué la participation de ces femmes. Il faut
noter que les politiques mises en ceuvre lors deuits économiques majeures ne sont pas
complétement indissociables d’'un effet crise. Aidsins les années 1980 et 1990, des politiques
de lutte contre le chdmage, dites « passives »comduit a faire sortir du marché du travalil,

82 e profil du taux d’activité est identique lorsqu’ le calcule comme la moyenne des taux d’actipié age,
éliminant le probléme potentiel de taille des coémr
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temporairement ou définitivement, un certain nondeepersonnes, comme les seniors a travers
les préretraites ou les femmes avec I'extensiohAdRE.

En utilisant des données individuelles, on a maédédie facon logistique I'activité des femmes en
controlant des effets d'age et de cohorte. Dewhau#s ont été retenues pour capter des effets
de date. La premiere est une approche a la Deaf87), selon laquelle les effets temporels se
compensent en moyenne et n'ont pas d'impact dusbléactivité. La seconde est une approche
a la Beaudry et Lemieux (1999), dans laquelle amtraduit le taux de croissance du chémage
des hommes comm@roxy de la situation macroéconomique. Différentes djpétions ont été
testées, avec ou sans variables familiales etpléndes, et avec ou sans profil par age différencié
selon les générations. Les estimations ont été esesdr les enquétes emploi de 1975 a 2008,
pour les femmes agées de 25 a 49 ans, couvramtlegngénérations nées entre 1926 et 1983.
Cependant, les résultats de ces différentes spetiifins ne conduisent pas a estimer un effet
marqueé de la crise sur la participation des femmes.

Quels enseignements peut-on tirer de la crise de9®?

Concernant la participation, I'effet de la crise 2208 est difficile & anticiper. En revanche, la

progression des taux de chémage six trimestres dpréeclenchement de la crise est du méme
ordre de grandeur pour 2008 que pour 1992. Entpérieme trimestre 1992 et le deuxieme

trimestre 1994, le taux de chdmage des hommes det25ans a augmenté de 1,7 point, celui des
femmes de 1,4 point. Entre le deuxieme trimestr2afi8 et le quatrieme trimestre 2009, le taux

de chémage des hommes a crl de 2,8 points etdedifemmes de 1,6 point. Méme si le marché
du travail francais est devenu plus flexible depaisrise de 1992, I'expérience passée montre
qgue I'emploi et la croissance ne s’ajustent pasajament, au moins dans le moyen terme. En
effet, ce sont d’abord la productivité et les heuravaillées pour les personnes déja en emploi
qui bénéficient de la reprise. Ce n’est qu’une faiseprise consolidée que le taux de chémage
peut diminuer.
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Complément B

Comment relever la croissance potentielle apres txise ?
Forces et faiblesses des évaluations de la croissamotentielle

Mabrouk Chetouane
Matthieu Lemoine

Banque de France
(DGEI-DEMS-SEPS et DGEI-DCPM-SEMAP)

Dans la crise actuelle, d’origine financiére, aucd@éterminant de la demande n’est épargné : de
nombreux pays de I'OCDE connaissent a la fois unt fdéstockage, une baisse de
l'investissement des agents privés et un fort tesdesament, et dans certains cas, une baisse de la
consommation des ménages, associée a la haussénGinage. Si l'offre potentielle était
également réduite, les conséquences de la crisBastivité économique seraient plus durables.
Autrement dit, le niveau du PIB potentiel et/ou s de croissance pourraient étre affectés a
long terme.

Cependant, le diagnostic sur les conséquencesa ddade ne fait pour l'instant pas consensus.
En effet, le PIB potentiel et son taux de croissane sont pas observables et de nombreuses
méthodes sont utilisées pour I'estimer. Celles-@boutissent pas nécessairement a des
évaluations concordantes. De plus, les canaux dastnission de la crise sont multiples et
opéerent a des horizons différents.

Dans une premiere section, apres avoir rappelé définitions des différents concepts, ce
complément présente les méthodes d’évaluation @up®tentiel des principales institutions.
Dans une seconde section, il examine quels sonitripacts possibles de la crise sur le PIB
potentiel et propose de discuter du scénario ls ghédible.

1- Méthodes d’estimation et évaluations de la crasnce potentielle

Apres avoir défini les concepts de PIB potentieti'écart de production, nous présentons dans
cette partie les méthodes d’estimation et les étiains de la croissance potentielle par les
institutions (Banque de France, OCDE, FMI, Commoisguropéenne).
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1.1 Définition du PIB potentiel et de I'écart de produdion

Le PIB potentiel est défini ici comme le niveau mmaal de production compatible avec la
stabilité des prix & moyen-long terfieLa croissance potentielle se définit alors comengalix

de croissance du PIB potentiel. Ces variables neas directement observables. Au cours d’un
cycle ordinaire d’activité, le PIB effectif fluctueutour du PIB potentiel, générant ainsi un écart
appelé écart de production qutput gap»). Cet écart augmenteeép. diminue) quand la
croissance effective ou observée du PIB en voluasse durablement au-dessussf. en-
dessous) de la croissance potentielle et placern@uie dans un régime d’exces de demande
(resp d’exces d’offre). L'écart de production est aiosi des moyens de situer I'économie dans
le cycle et de juger des tensions sur les prix potiapparaitre dans les différents régimes. C’est
en ce sens un indicateur primordial pour tous leteuas économiques. Pour les décideurs
publics, il peut également étre mobilisé pour éeldiorientation des politiques économiques. En
effet, a court terme, les politiques budgétairesnenétaires peuvent stabiliser I'économie et
contribuer a réduire I'écart de production.

1.2 Méthodes d’estimation dans une approche en faman de production

Il est nécessaire de se doter d’'un cadre théopque analyser les déterminants du PIB potentiel.
Le processus de production de I'économie est glamdemt représenté au moyen d’'une fonction
de production de type Cobb-Douglas & rendementstaatg®. A la différence de la Commission
européenne (Denis et al., 2006), de 'OCDE (Beffgle 2007) et de la Banque de France (Cahn
et St Guilhem, 2009), le FMI n’a pas de méthodeiaffe pour évaluer la croissance potentielle,
mais il s’agit également d’une évaluation fondéelauonction de production. Les différences
entre ces évaluations proviennent des niveaux pekende la PGF et de I'emploi, mais
également des spécifications adoptées (choix desngdres et hypothéses retenues).

Dans l'approche en fonction de production, le P8 @épend de la productivité globale des
facteurs (G), du capital (K), de I'emploi (N) et @edurée du travail (H). Par exemple, pour une
fonction de production Cobb Douglas :

Y =GK"(NH )" (1)
Le stock de capital est supposé ne pas s’ajusteorizon considéré (moyen terme) et la PGF est
considérée comme un résidu. En utilisant les dé&fim du taux de chdémage (U) et du taux
d’activité (A™), 'emploi peut quant & lui s’exprimer en fonctide ceux-ci et de la population en
age de travailler P°°) :

83 Cette définition est adoptée ici puisqu’elle sglile NAIRU en guise de mesure du taux de chémaggiitibre.
Plus généralement, le PIB potentiel est la prodactioutenable & long terme. Une inflation excesesteun des
déséquilibres non soutenables a moyen terme, neaidéficit des transactions courantes (qui ne passe
nécessairement par une hausse des prix a la corst@njren est un autre a long terme.

8 Pplus récemment, les modéles DS@Enamic stochastic general equilibrijimnt été utilisés pour mesurer le PIB
naturel, défini comme étant le niveau de productioe I'on obtiendrait dans un monde sans rigidiéénimale
(Woodford, 2003). Ces modéles reposent notammenfaswuvelle courbe de Phillips tournée vers tifuPour
obtenir une évaluation plus proche des évaluatiatitionnelles, Justiniano et Primiceri (2009) dgfini dans ce
cadre le concept de PIB potentiel, comme le nivd&®1B qui prévaudrait en situation de concurrgraréaite. Une
estimation d’un tel PIB potentiel a été réaliséasdee modéele NAWM de la BCE (Coenen et Vetlov, 208ans
pour I'instant servir d’évaluation centrale de 1B
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N =P*A*(1-U) @)

En passant en logarithffie les deux relations précédentes conduisent a tanugosition
linéaire :

y=g+@-ak+a(p®+a*-u+h) 3)
De méme, le PIB potentiel peut-étre défini pamlafule suivante :

y* =g* H1-ak+a(p” +a* -u* +h*) (4)

Le calibrage de I'élasticité du travail est génémagnt déterminé par la part des salaires dans la
valeur ajoutée en moyenne sur longue période, igtépqui découle de la spécification Cobb-
Douglas. Les valeurs potentielles de la durée aatl et du taux d’activité peuvent étre estimées
avec un filtre de type Hodrick-Prescott (HP). Enareche, I'estimation de la PGF potentielle et
du NAIRU font appel a diverses techniques écondmqeds deécrites ci-apres, telles que les
méthodes de filtrage ou des modéles a composartbsarvables.

En ce qui concerne la PGF, la Commission européeni®CDE utilisent un simple filtre HP
pour en extraire la tendance. La méthode utilissdBanque de France présente la spécificité
de relier la PGF a I'age du capital matériel inétdes eéquipements les plus récents pouvant étre
plus efficaces que ceux de générations plus anefhille incorpore également une tendance
déterministe avec des dates de rupture détermiiep®mniere endogéne (encadre 1).

8 pour le taux de chémage, afin de faciliter lesudalda variable u désigne —log(1-U).
8 pour plus de détails voir Banque de France (2602ghn et al. (2009).
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Encadré 1 : Dates de rupture de la tendance de PGfans la méthode Banque de France

La PGF constitue I'une des composantes détermmatetda croissance potentielle. Cette variable

n'est cependant pas observable. Les différentatgies utilisées dans la littérature pour distanda

composante tendancielle de la PGF des autres camigssprésentes dans le résidu de Solow peuvent

conduire a diverses estimations quant a la peatprdsence d’éventuelles ruptures de tendance
nombre et leur datation. En partant d’'une spédificaexprimée en différence, ou le taux

, leur
de

croissance de la PGF évolue en fonction d’'une eatstreprésentant la pente, nous effectuons le test
de rupture de Bai et Perron (1998) qui ne regaiecune information a priori sur le nombre de dates

de rupture. Sur la période allant de 1963g4 a 200l&test de Bai et Perron (1998) montre qu

e la

PGF francaise ne posséde qu'une unique rupturetimégen 1973T2 au moment du premier choc

pétrolier, a la différence de la productivité davail qui en connait une seconde en 1990T1 .

Tableau a. Dates de rupture de PGF et de produtdidu travail

Date de  Croissance
___________________ Serie testée __ rupture ____moyenne__ Statistigue supF
.. France PGF____ 1973T2() __ 36/13 __  _: 23,87
Productivité 1973T2(-
.. partete ),1990T1(-) 43/22/1,2 11,57
Productivité 1974T3(-
horaire ),1989T4(-) 5,0/3,0/1,7 9,2*

Notes Le signe de la rupture est indiqué entre pareethéDans le cas du test d’une rupture contre B850,
valeurs critiques de la statistique SupF sont @smament 7,42, 9,10 et 13,00 pour les seuils 109%6@6(**) et
1%(***). Dans le cas du test de deux ruptures aomtre, les valeurs critiques de la statistique Sgpf
respectivement 9,05, 10,55 et 14,51 pour les s&Q#5(*), 5%(**) et 1%(***). Les équations sont estées sur
la période 1963T1-2007T4. Source : calculs desuasit

En augmentant ce modéle a l'aide de variables éompu®s (cf. modéle de croissance potentiell
la Banque de France), nous retrouvons la ruptwestifiée par Cahn et Saint Guilhem (2009).
particulier, une rupture de tendance de PGF esttiftfe en 1985q3, soit prés de dix ans apré
premier choc pétrolier. Dans l'intervalle, ce sdes composantes cycligues — en particulie
vieillissement prolongé du capital — qui expliquena le ralentissement de la PGF au cours de
période. Au total, de 1963 a 1985 le taux de camiss moyen annualisé de la PGF francaise €
2,5% puis il s’établit a 1,2% entre 1985 et 2007.

Tableau b. Dates de rupture de PGF dans I'équatida la BdF estimée en différence premiére

Date de Croissance

Pays/zone Série testée rupture moyenne Statistique supF
PGF en
France différence 1985T3 (-) 2,5/1,2 22,8+

Notes: Les signes des ruptures sont indiqués entrenfierses. Les équations sont estimées sur la période

2 de
En
s le
rle
cette
st de

1963T1-2007T4..Source : calculs des auteurs

Une décomposition univariée de la PGF présentedhménient, comme le filtre HP, de
a des révisions importantes en temps réel (Orpkaretl Van Norden, 2002). Actuellement, les
travaux visent donc a réduire ces révisions efsatit des modéles multivariés qui incorporent
des indicateurs de demande, tel le taux d’utilisaties capacités de production. Des recherches
sur I'estimation de la tendance de la PGF en tasttgndance stochastique dans un modele a

conduire
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composantes inobservabiléent ainsi été engagées a la Banque centrale eumopéProiettiet

al., 2007), a la Banque de France (modeéle procheelie de Lemoineet al, 2010) et a la
Commission européenne (Plargtsal, 2010). La tendance est alors estimée par maxighm
vraisemblance a l'aide du filtre de Kalman. Unéet@lpproche présente I'intérét de déterminer
les intervalles de confiance entourant les estonatde la PGF potentielle.

La Commission européerifiedétermine le NAIRU & partir d’une relation liarévolution de
I'inflation salariale et I'écart de chbmage. Legiables de contrdle utilisées au sein de cette
équation réduite sont la variation de la produtdidu travail, les termes de I'échange ainsi que la
part des salaires dans le PIB. En parallele, 'O@&v&ue le taux de chémage structurel a l'aide
d’'une équation réduite de la variation de linfatides prix. La Banque de France estime le
NAIRU en confrontant la courbe d’aspiration sal@ria I'’équation de prix de valeur ajoutée du
modéle MASCOTTE (Bahgkt al, 2004).

Comme pour la productivité globale des facteurdNAdRU peut également faire I'objet d’'une
évaluation a partir de modeles a composantes indides ou ce dernier est modélisé par une
tendance stochastiquef.(encadré 2). De nombreux travaux sont actuelleraptrepris afin de
proposer une mesure plus fine du taux de chdmagetwtel. A cet égard, plusieurs indicateurs
tels que le taux de chbmage de longue durée (L&uURl@05), les vacances d’emploi ou des
variables ayant trait & la fiscalité du travail pent étre directement introduits dans les modeles a
composantes inobservables. En dépit des avantagesti# catégorie de modele, ils demeurent
tres sensibles a la période d’estimation retenns gu’aux parametres fixés de maniere exogéne
tels que les conditions initiales ou encore leoratignal bruft® Notons également que les
difficultés signalées en matiere d’estimation emgs réel pour la productivité globale des
facteurs sont également  valables pour la  détermimat du NAIRU.

87 Les modéles & composantes inobservables permeitedécomposer une ou plusieurs séries en une ndan
stochastique, un cycle stochastique et, éventueliendes composantes saisonniére et irrégulieré. Narvey
(1989) pour plus de détails.

8pour plus de détails, voir Denis et al. (2006).

8 e ratio signal bruit peut étre interprété commeparamétre de lissage. Plus ce ratio est prockzémeet plus la
variable inobservée affichera une tendance plate.
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Encadré 2 : Estimation du NAIRU a partir d'un modéle a composantes inobservables

Dans le cadre des travaux menés par la Banque aed;rnous retenons une spécification fondée sur le

« modéle du Triangle » introduit par Gordon (198i@)e taux d'inflation est une fonction de troistfeurs : son
inertie, I'écart du taux de chémage au NAIRU et @@sables d’offre.

Le NAIRU étant une variable inobservable il estral®stimé a l'aide d'un modéle a composantes

inobservables. L'estimation du NAIRU s’effectue’aide d’'un modéle espace-état constitué a parting
courbe de Phillips augmentée (équation de sigriatleedeux équations d’'état précisant la dynamicpieeal

dernier. Les parameétres du modeéle espace-étatnjedvarying coefficient modesont estimés par maximum

de vraisemblance et le NAIRU est alors inféré &éade I'algorithme récursif de Kalman. Le modétpace
état prend la forme suivante:

LIT- 1 — LIT- + \r_,lT-. + L__;,L-

Avec Tt linflation ; Uz le taux de chdmagers le NAIRU ; Us™ la dérive du NAIRU Z: les chocs d'offre
fr.2 » 2 les innovations du modéle. La dynamique du NAIRSS a@lors spécifiée par une tenda

linéaire locale lpcal linear trend ouUs™ est interprétée comme la pente du Nairu. Dansdeecdes travau
menés au sein de la Banque de France, le NAIRUnesElisé par une marche aléatoire intégrée, ce

ce

qui

impliqgue une contrainte additionnelle sur la vatendes innovations portant sur le niveau du NAIRU

(a,_'f_=l] ).

L'inflation est calculée & I'aide du glissement mehdes prix & la consommation néi?ct. On introduit

comme variable exogém{" I'indice de prix des importations & le taux d'utilisation des capacités de

production. La variation du NAIRU, noté&" , est introduite comme variable auxiliaire. Si 'oansidére qui
la variation de l'inflation est stationnaire airgie la variation des termes de I'échange, il estsgaire qu
I'écart de chémage soit stationnaire. Cela supposde taux de chédmage et le NAIRU soient coint@gbans

Ape - i
le modéle retenu ici, le NAIRU est spécifié comnme unmarche aléatoire intégrée. etf: sont des bruits

z 2 _ 2
gaussiens indépendants de variarftis et “uss = Huafizc  of Gu-. est leratio signal-bruit associé. Le

tableau donne les résultats de I'estimation du el du NAIRU pour la France.

Résultats de I'estimation d’'un MCI sur le NAIRU

Variables Apﬁl Aptc—z u —u” Apthfl_Aptc_l Apthfz_Apt(iz AcY ghrc cutt

t t t t t

Parametres g B Bs B J£8 B Tmc s
France 054  0.23 0.08 -0.01 - 0.09 044 0.00002
t-statisic  (8.2)  (3.0) (1.5) (-0.3) - (1.9)

Source : calculs des auteurs.

Le ratios signal-bruit a donc été contraint sekodégré de lissage, un critére largement utilisss dalittérature
sur le Nairu évolutif (voir Gordon, 1997 et Heyérat, 2007). Le ratio doit étre fixé de maniereeaque le
Nairu et le taux d’'activité tendanciel soient lsst ne possédent pas de fluctuations trimessidlle critére de
lissage limite fortement la largeur de l'intervatlans lequel le ratio signal-bruit peut étre fixé.
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1.3 Comparaison des évaluations de croissance pdiefie

En utilisant une méme approche en fonction de mtoly les évaluations de la croissance
potentielle pour la France peuvent considérablémenier d’'un organisni& & l'autre ¢f.
tableau 1). Avant la crise, en 2007, la fourchdée évaluations va ainsi de 1,6 % pour le FMI et
la Commission européenne a 2,6 % pour la Banqu&alece. A partir de 2010, I'évaluation de
la Banque de France se trouve ensuite plus bassedijes des autres institutions en raison de
I'effet sur la PGF du vieillissement du capital.t @fet commencait a s’atténuer en 2012, du fait
de la reprise de l'investissement.

Tab. 1. Evaluations de la croissance potentielledncaise

variation annuelle en % 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* 2012*

OCDE 1.6 1.6 1.6 1.6 1.7 1.8 1.5 1.4 NA
Commission européenne 1.8 1.9 1.8 1.8 1.6 1.2 1.3 1.1 NA
FMI 2.0 2.0 1.9 2.1 1.6 1.2 11 1.4 1.4
Banque de France 1.5 2.1 2.0 2.6 2.5 1.7 0.4 0.7 0.9
Filtre HP 1.8 1.7 1.5 1.1 0.7 0.4 0.5 0.7 0.8
* Prévision

Sources Perspectives économiquas’ 87, OCDE (mai 2010) Prévisions économiquesge la Commission
européenne (mai 2010)Perspectives économiques mondiales : rééquilibrer ctoissance (Fond monétaire
international, avril 2010) ; Banque de France (BMpih 2010).

Quelle que soit la méthode retenue, il convientagpeler que ces évaluations empiriques du PIB
potentiel sont particulierement fragiles sur laig#e la plus récente. En effet, 'essentiel des
données disponibles sur la période courante santlolenées provisoires, qui par nature peuvent
étre fortement révisées. De plus, dans la plupast Méthodes, les évaluations de la période
actuelle nécessitent de faire des hypotheéses,cérgliou implicites, sur la période a venir et les
révisions rendent les évaluations de la croisspotentielle difficiles a utiliser en temps réel. En
temps de crise, ces difficultés sont exacerbéesgpai 'on manque du recul nécessaire pour
détecter d’éventuelles ruptures de tendance (dansPGF par exemple) ou d’éventuels
changements de comportements. Or, ce sont bievalesrs les plus récentes qui vont orienter
les décisions de politiques économiques.

2- Les impacts possibles de la crise sur la croisse a long terme

Afin d’analyser I'impact a long terme de la crisetwelle sur I'économie, il est indispensable
d’étudier les canaux par lesquels le PIB potergimlrrait étre affecté par la crise ainsi que
I’horizon temporel auquel chacun des canaux estaopdcf. tableau 2). L'objectif est donc de
comprendre si, a cause de la crise actuelle, le gi&ntiel pourrait étre affecté de facon
transitoire (a court terme), a moyen terme. (de fagcon durable mais non permanente) voire a
long terme i(e. de facon permanente). Enfin, si le niveau du ptBentiel est affecté a long
terme, quels sont les risques pour que la croisspotentielle le soit également ?

Ce sont ces évaluations que nous présentons ici@éuance et la zone euro.
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Tab. 2 : Récapitulatif des canaux de transmissiorst de leurs horizons temporels

Horizon

~ Court terme Moyen terme Long terme
Facteur de production Y g

Dépréciation accrue

Capital Cycle de I'investissement Hausse du colt du capital
Contraintes financiéres
Travail Hystérése
L . . Réallocation sectorielle
Productivité Globale des Facteurs Veillissement du capital

R&D

2.1 Quels canaux de transmission ?

Le stock de capital devrait étre rapidement affectéar la crise. En cas de sous-évaluation
du risque pendant la période précédant la crise, leetour a la normale des primes de risque
impliquerait une perte permanente de capital.

A court terme, le PIB potentiel pourrait étre sfgtivement touché en raison de la baisse du
stock de capitdt existant via un accroissement du taux de dépréciation ditataffaillites,
déclassement accélérétc) et une baisse de linvestissement. Selon [|'Olaeire des
entreprises (2010), le nombre d’entreprises défaidls a progressé de 7,3 % en glissement
annuel en mars 2010. Alors que les défaillancescaroient essentiellement les TPE en
mars 2010 (87 % en cumul sur 12 mois), les fadlpertent davantage depuis quelques mois sur
les PME (6,5 % des défaillances en mars 2010, &p6e% en juin 2009, en cumul sur 12 mois)
dont le poids économique est plus important. Quseoteurs expliquent en mars plus des trois
quarts de l'augmentation globale du nombre de ligfiges sur douze mois : la construction
contribue a elle seule a 42 %, suivie par le soutdix entreprises, le commerce et
lindustrie®®. De surcroit, le retournement du cycle de liniss&ment conduit aussi & une
moindre accumulation de capital, voire & une baissstock de capital. On peut alors envisager,
au moins de facon transitoire, une baisse du nideaBIB potentiel, c’est-a-dire une croissance
potentielle négative.

A long terme, deux scénarios se dégagent selaedfirétation de la période précédant la crise.
Si I'on considére que le risque était sous-évalantla crise, la crise entrainerait un retour a la
normale avec des primes de risque et donc un ao@gagital plus éleves. Les pertes de capital
seraient alors permanentes, méme si, a long tetares un régime de croissance équilibrée, le
stock de capital croftrait toutefois comme la valejoutée et donc comme le PIB poterifiel
Selon 'OCDE, le taux d’intérét réel augmenterdiore de 150 points de base, lintensité
capitalistique serait réduite de 6,5 % relativemegerson niveau pré-crise et I'impact sur le PIB
serait de 2 % (OCDE, 2010). En revanche, si leguds étaient correctement appreciés, les
difficultés de financement (hausse des primes stpig associée a une aversion plus élevée pour
le risque et/ou restrictions de crédit) seraieagitoires ainsi que I'impact de la crise sur ekt

de capital.

°1 Selon notre définition, le PIB effectif seraitedfé dans la méme proportion par la perte de ¢apita

92 par ailleurs, I'mpact de la hausse du déclassementa PGF dépendra également des secteurs to(ahiés
infra).

% Nous faisons ici I'hypothése de neutralité du pésgechnique.
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L’évolution de I'emploi potentiel, affecté par la gise, est a long terme essentiellement
dépendante de facteurs démographiques.

La forte hausse du chémage et la réduction pernband® I'activité dans certains secteurs
peuvent conduire a une perte de capital humainnet hausse du chémage structurel (effet
d’hystérése, concept initialement proposé par Blaret et Summers, 1986). Dans la mesure ou
une augmentation du chdémage dans son ensembleinentsvec un certain retard une
augmentation du chémage de longue durée, elleieategalement une remontée du taux de
chémage structurel. En effet, dans la plupart degs ple 'OCDE (voir Llaudes, 2005), les
chémeurs de longue durée exercent une pressiorfgihis sur les salaires que les chémeurs de
courte durée a fortiori que les personnes en emploi : le nouveau sald@geitibre serait alors
trop haut et conduirait a une hausse du chomaggiidilire. Cet effet s’atténuerait avec la fin de
la crise si celle-ci n’est que conjoncturelle. iBmhraitrait toutefois nécessairement a long terme,
ne serait-ce a long terme, qu'avec le départ eraitetdes personnes concernées. De telles
hausses du taux de chébmage structurel peuventnégralelissuader certains inactifs d’entrer sur
le marché du travail et conduire ainsi & un flésdisent du taux d’activité

Au-dela de ces variations transitoires du tauxtdemage d’équilibre ou du taux de participation,
le taux de croissance de I'emploi potentiel dépdada croissance de la population en age de
travailler, laquelle découle surtout de facteunmdgraphiques.

En raison des contraintes financieres, la crise porait avoir des effets durables sur le
niveau de la PGF potentielle, voire sur la croissa® de celle-ci en cas de réallocations
sectorielles.

Dans la méthode utilisée par la Banque de Franeg pstimer le PIB potentiel, la PGF
potentielle peut étre affectée a court terme paididlissement du capital provoqué par la chute
de linvestissement. Toutefois, I'essentiel dextsffde la crise sur la PGF devrait apparaitre
progressivement a long terme. Les principaux fastexplicatifs de la PGF a long terme, tels
I’éducation ou le développement financier, ne gmag modélisés dans la méthode de la Banque
de France qui incorpore le long terme dans uneates®l déterministe. Selon Aghiat al
(2010), un moindre développement financier, meparé’encours de crédits privés rapporté au
PIB, conduit, pour une volatilité donnée de la ssance, a une moindre croissance moyenne. Cet
effet provient de la pro-cyclicité de la part degastissements de long terme en cas de faible
développement financier.

Si le niveau d’éducation devrait évoluer avec laesril n'en est pas de méme des conditions
financiéres. En raison de contraintes financietesgrise pourrait conduire les entreprises a
restreindre significativement leurs dépenses deerebe et développement (R&D). Le niveau de
la PGF serait alors affecté de facon permaneafit@ifcadré 3). Une crise d’envergure mondiale
est susceptible d’exacerber les conséquences tmaisse des dépenses de R&D. Un pays
isolément atteint par la crise peut éventuellentEméficier des innovations apportées par les

% Toutefois, la perte de revenu du chdmeur pouinmiter son conjoint a rechercher un emploi (Elnuaslet
Pichelman, 1993) : c'est I'effet de travailleur #aohnel. Mais I'effet de découragement dominefiefde travailleur
additionnel.
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autres pays (qui auront continué a faire leurs ngggede R&D). A I'inverse, quand de nombreux
pays reduisent simultanément leurs dépenses de R&i3que de perte pérenne de PIB potentiel
est tres fort. Autrement dit, une crise mondialeasudirectement un impact sur la frontiére

technologique au niveau global.

Les réallocations sectorielles de I'activité congges a toute crise de grande envergure peuvent
aussi conduire a une baisse du niveau, voire deoiasance de la PGF. En effet, celle-ci est
influencée par les changements de taille et despigdcertains secteurs d’activité. Ainsi, certains
secteurs trés productifs, par exemple le secteanfier anglafs' peuvent durablement réduire
leur activité. Cela contribuerait) fine, a baisser le niveau voire la croissance de ldymtivité

de I'ensemble de I'économie. Mais a l'inverse, tse peut également accélérer la disparition
d’entreprises ou des secteurs moins productifeatsing effegt par exemple le secteur
immobilier en Espagne, et donc, toutes choses £galeailleurs, participer a une hausse de la
croissance potentielle.

Encadré 3 : Impact de la crise sur le PIB potentiei le canal de la R&D

Cet encadré vise a caractériser I'impact de leeaaistuelle sur le PIB potentigia le canal de la recherche fet
développement (R&D). D’abord, quel devrait étrenfliact de la crise sur les dépenses de R&D ? Saleisibn
schumpetérienne standard, les récessions engenalrelgansing effect.e. un encouragement a se réorganiser
et a innover (Aghion et St Paul, 1998gns contrainte financiére, le colt d’opportunié thvestissements de
long-terme, relativement a ceux de court-termeplest faible pendant les récessions que pendapi[ensions
et leur part dans linvestissement total devraih@d@tre contra-cyclique. Pourtant, les dépensefR&P

s’aveérent empiriguement pro-cycliques, comme lomantré par exemple Comin et Gertler (2006) sur éesn
américaines pour des cycles ayant des fréquencesrises entre 8 et 50 ans.

Cette pro-cyclicité s’expliquerait par les impetfens du marché du crédit qui empécheraient lesprises
d'innover et de se réorganiser pendant les réaessfAghion etal., 2008). Dans ce modele, l'effet des
contraintes financiéres serait asymétrique : eligdiqueraient de moindres dépenses de R&D en gérie
récession, mais n'engendreraient pas de R&D supgitaite en période d'expansion. De plus, I'effetcde
contraintes serait théoriquement plus fort pourdépenses de R&D que pour les investissements qlesi
parce que ces dépenses ont un rendement positifsagng terme. Aghioret al. (2008) en fournissent une
vérification empirique sur données individuellesrdteprises francaises.

En retour, quel devrait étre I'impact de moindré&pehses de R&D sur le PIB potentiel ? Dans le neodél
standard de croissance endogéne de Romer (1990jnaimdre accumulation temporairegp.permanente) de
la R&D se traduit par un effet sur le niveaesp. sur le niveau et la croissance) du PIB a long ¢erha
croissance y est en effet générée par I'expansioissante de la gamme des produits disponibles ghaad
"Smithien" de spécialisation), le nombre de nouxediens disponibles dépendant des efforts de R&D.
Empiriguement, cet impact peut étre mesuré paadtéité a long terme de la productivité globalse theteurs
aux dépenses de R&D :

« Coe et Helpman (1995) estiment des élasticitéstatla 0,078 a 0,097 en appliquant des moindregsarr
ordinaires (MCO) a des données empilées de 22quaya période 1971-1990 ;

» Kao, Chiang et Chen (1999) estiment des élastiatiént de 0,065 a 0,124 en appliquant des méthpdes
MCO, FM (ully-modified et DOLS (MCO dynamique) aux mémes données ;

* Guellec et van Pottelsberghe (2004) estiment destiéités allant de 0.11 a 0.15 en appliquant déthoales
MCO, SURE geemingly unrelated regression equatjoas 3SLS (moindres carrés en trois étapes) a un

% Sous réserve que I'on puisse évaluer la prodtétilé ce secteur avec des données de comptahiiichale.
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panel de 16 pays sur la période 1980-1998.

Enfin, que peut-on attendre comme impact pour feezzuro ? En raison des mécanismes précédentastida
contexte de restrictions financieres temporairesrdcession actuelle impliquerait des restrictisns les
dépenses de R&D qui réduiraient la croissance fiettna moyen terme, mais pas a long terme (case
effet sur le niveau de la figure 1, voir plus bas).

Pour quantifier ces effets, une évaluation du PoBeptiel a été réalisée conditionnellement aux ipréns de
printemps 2009 de I'Eurosysteme. Selon d'une partmodéle de croissance endogéne fondé sur la R&D
(Matheron, 2009) et d’autre part un modeéle a compies inobservables du PIB potentiel incluantde hux
dépenses de R&D (Irac et Lemoine, 2008),crise, via son effet sur la R&D, conduirait a une perte
permanente dans une fourchette allant de 1 a 1,8 %e PIB potentiel pour la zone euro Toutefois, dans l¢
cadre d'un modéle de croissance endogene avecotémiotes financiéres pérennes, la croissancenfielle
serait durablement plus faible qu'avant la cristagierte permanente liée au canal de la R&D autgmah au
cours du temps (cas c avec inflexion de la crossg@otentielle de la figure 1).

2.2 Les scenarii possibles

L’étude des canaux de transmission de la crise 18u pBtentiel indique qu’il est possible
d’envisager des effets a la fois sur son niveaguetsa croissance a plus ou moins longue
échéance, conduisant a des conséquences plus os thoables. Troiscenarii peuvent ainsi

étre évoquéscf. schémas ci-dessous) :

(a) un scénario "trou d’air", dans lequel le PIB potentiel et seissance ne sont pas
durablement affectés par la crise et peuvent épielement restaures;

(b) unscénariodans lequel le niveau du PIB potentiel est durablg affecté par la crise, car
sa croissance ne retrouve que progressivementgesund’avant-crise ;

(c) unscénariodans lequel le PIB potentiel et sa croissance abettés a long terme.

Dans ces trois cas, on prend pour acquis que lepBi@ntiel était correctement mesuré avant la
crise. Ceci constitue une hypothése forte, catettrpas improbable qu'il faillex postrevenir
sur la mesure du niveau du PIB potentiel « d’acaise » (voir encadré 1). En effet, la croissance
potentielle d’avant crise pourrait avoir été sumeée du fait, par exemple, du développement
insoutenable de certains secteurs.
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Fig. 1 : Schémas récapitulatifs des 3 scenarii d’élution du niveau
et de la croissance du PIB potentiel

a.Troud'air b. Effet sur le niveau c. Effet sur le niveau et la croissance

Niveau, Mlds € Prévision Niveau, Mlds € Prévision Niveau, Mlds € Prévision

: t t t
Taux de croissance % : Taux de croissance % : Taux de croissance % *
RS \l,
t t ¢
— PIBeffectif — PIBpotentiel

Note: Les schémas ci-dessus représentent les déevebleppe possibles a court, moyen et long
terme.

2.3 Scenario le plus crédible au regard des crispassées

En raison des méthodes utilisées, l'analyse de I'pact des crises sur la croissance
potentielle n'est possible quex post(voir encadré 1). Ainsi, a ce stade de la crisegd trois
cas de figure détaillésupra sont envisageables. Toutefois, I'analyse des cssgassées rend
la perspective d’'un effet durable sur le niveau dWPIB potentiel la plus vraisemblable (voir
le scénario b de la figure 1).
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Tab. 3. Evaluations en panel de I'impact des crisd®anciéres passées

Source Champ Période = Méthodologie Impact de la crés
Furceri et Crises bancaires 1960- Equations auto-régressives en Perte permanente de 1,5 a
Mourougane dans les pays de 2007 panel de la croissance 2,5% en moyenne, 4% en
(2009) 'OCDE potentielle cas de crise sévere
Cerra et Crises bancaires 1960- Equations auto-régressives en Perte persistante de 12%
Saxena et de change dans 2001 panel de la croissance en moyenne
(2008) 192 pays
Bordo et al. Crises de change 1973- Régressions de la croissance ¢« Perte permanente de 1,5%
(2009) et de dette dans 2007 des indicatrices de crises en moyenne
45 pays financieres
Commission Crises bancaires 1970- Equations auto-régressives en Perte permanente de
européenne dans 'UE et 2007 panel de la croissance presque 2% en moyenne
(2009) I'OCDE potentielle
FMI (2009)  Crises bancaires 1970- Comparaison du PIB de moyel Perte permanente de 10%
dans 88 pays 2002 terme 7 ans apres la crise aver en moyenne relativement a
la tendance pré-crise la tendance

Afin d’évaluer I'effet de la crise actuelle a I'&di’'une analyse rétrospective, il convient d’abord
d’identifier les crises financiéres passées. Lagifecation la plus récente et la plus complete des
crises bancaires, réalisée par Laeven et ValeB6i28]), recense, outre 208 crises de change et
63 crises de dette souveraine, 42 crises bancgygémiques au sein d’'une base de 37 pays et
sur la période 1970-2007. Une crise bancaire sygté@mest repérée selon trois criteres non
exclusifs : soit par une panique bancaire, défoame une baisse mensuelle de plus de 5 % de
I'encours des dépdts ; soit par un gel des dépdtsime garantie de couverture ; soit par un
soutien massif a la liquidité, défini par un rafies créances de la banque centrale sur le systeme
bancaire (relativement a I'ensemble des dépotsplde de 5 % et ayant au moins doublé par
rapport & 'année précédetfteLes auteurs situent la crise drsprimesde 2007-2008 dans la
catégorie des crises bancaires systémiques, notatmaneraison des problémes de liquidité du
systeme bancaire liés a la chute brutale de la déende titresisset-backed

En se fondant sur ces dates de crises financieaesdires et de change), Furceri et Mourougane
(2009) estiment lI'impact moyen des crises sur |B PBbtentiel. Pour cela, en suivant la
méthodologie de Cerra et Saxena (2008), ils régnéssn panel la croissance potentielle de
chaque pays sur ses retards et sur des variallesitinces repérant les crises financieres. Les
crises financiéres diminueraient alors le PIB ptéte 1,5 % a 2,4 % en moyenne, mais pas la
croissance potentielle. Cette perte permanentet sgtainte avec un délai d’environ cing ans,
aprés quoi la perte resterait stabilisée les cmtgas suivantes. Si I'on considere que la crise
actuelle est comparable aux crises les plus séar@erte de PIB potentiel serait en moyenne
d’environ 4 %.

Ces résultats confirment ceux de plusieurs étudesmt sur les crises financieres. lls rendent
également le scénario b plus vraisemblable quealdes. En revanche, les études existantes
divergent quant a I'ampleur de I'effet sur le niugaoir tableau 3). Les études du FMI (2009) et

% Comme le soulignent Boyd et al. (2009), une liniteérente & cette approche consiste & dater Issscen
utilisant la réaction politique a la crismg.les interventions des banques centrales, alorsefte réaction peut avoir
lieu avec un certain délai.
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de Cerra et Saxena (2008) évaluent une perte meydni0% a 12%, contre une perte moyenne
de 1,5% a 2,5 % dans les autres etudes. Deux éigmeuvent expliquer ces différences de
résultat. D’abord, ces deux études prennent en wordpns leur échantillon des pays en
développement (hors OCDE), pour lesquels les effets crises financieres peuvent étre plus
importants. Ensuite, la méthode du FMI (2009) pftejees tendances passees estimées sur des
périodes de 7 ans s’achevant 3 ans avant la d@iste méthode semble surestimer la perte
permanente relativement a une équation auto-régeesstimée en panel.

En tout état de cause, ce type d’'étude appelleepitssprécautions d'interprétation. D’abord, il
mesure une perte de PIB potentiel ou de PIB pampeaoaison a une période pré-crise qui peut
étre marquée par une croissance insoutenable.id@ peut en effet étre la conséquence d’'une
bulle sectorielle, par exemple dans le secteur ibilieo américain avant la crise degbprimes
Ensuite, il convient de noter que les fonctiongémnse sont estimées sur une période limitée,
par exemple de dix ans dans Furceri et Mouroug2089). Cette perte pourrait donc étre
persistante mais transitoire, si elle s’atténuaittsre durée supérieure a dix ans. Enfin, comme le
montrent les résultats de Cechetti, Kohler and Ug@e09), il convient de se méfier d’'un
scénario moyen : seule la moitié des crises dorlif@nt une perte permanente sur le niveau du
PIB, qui n'est significative que pour un cinquiérdes crises. Une perte permanente de
croissance est également possible, comme le mdatreas du Japon (voir encadré 4,
figure 3.1.a). De plus, ces études peuvent soirmersteffet de la crise actuelle, celle-ci étant
globale a la différence des crises précédente®(siremonte au plus aux années 1960). A ce
stade, lesscénarii a et ¢ restent possibles, mais ne semblent doasclgsscénarii les plus
vraisemblables. Cette position n’est toutefois passensuelle, en témoigne la tribune de mai
2009 écrite par de K. Rogoftf( supra).
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Encadré 4 : Typologie des grandes crises passées

A titre illustratif, les graphiques de la figurel3donnent un apercu du PIB lors de quatre des ming graves
crises financiéres repérées par Reinhard et Rdg6fi9) : en Norvege (1987), en Finlande (1991)Serde

(1991) et au Japon (1992) (&n constate alors que le niveau du PIB est durabieaffecté a la suite des crises.

En reprenant la typologie développsepra,il est ainsi possible de rapprocher la Norvégeahute: I'effet sur le
niveau et le Japon du cas c : effet de niveau etalssance (voir la figure 1). La Finlande et l&&e onin fine
comblé leur déficit de PIB, se rapprochant ainsicds a, a savoir le trou d’air, ;la durée du rptge est
toutefois considérable : une dizaine d’années. dféets durables des crises financieres sur leanivdu PIB
potentiel sont assez unanimement reconnus parttéaature économique, en revanche leurs effetslas
croissance potentielle sont plus ambigus. Selorghat al. (2009), le Japon est le seul cas ou tise lbancaire
aurait eu un impact persistant sur la croissantentielle.

Pour élargir le panel d’analyse et aussi parcelesierises financieres repérées par la littéraf@@omique
concernent peu de pays de la zone euro, nous mmoga@® revenir sur une autre crise économique sépe
I'échelle de la future UEM, la crise de 1993 relftaractére d’'un choc symétrique de la crise Hetgee les
épisodes de crises financiéres évoqués plus harts pas nécessairement eu. Ainsi, la Belgiquellé®agne,
la Gréce, I'Espagne, ['ltalie, le Portugal et laaRte connaissent tous un épisode de récessionessweila
période 1992-1993. La crise de 1992-1993 a airsiqmué une forte contraction des échanges europde
investissement et, comme pour les crises finamsigelle a occasionné des réallocations d’actaitésein de
pays et de la zone. Or, comme on peut le consgatdes graphiques de la figure 3.2, cette criégalement ét
suivie, en France, par une perte de PIB en nivea(pér rapport au niveau de production découlantad
tendance antérieure) et, en ltalie, par un inflé&mdinent de la croissance. D’autres facteurs tets lg
démographie ou un vieilissement accéléré du daper exemple pourraient toutefois expliquer
infléchissement de la croissance italienne.

Fig. 3.1 : le PIB réel en temps de crise financigf® ans avant jusqu’a 2009Q1)

a- Japon b- Norvége
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Note : Les chiffres sont le niveau en log, norngdia 100 au moment de la crise. La tendance lméatr
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estimée a partir de la croissance moyenne calsuléla décennie précédant le début de la crisevége
1987Q1, Finlande 1991Q1, Suéde 1991Q1, Japon 19%Pce : OCDE

Fig. 3.2 : Le PIB réel en temps de crise (5 ans avaisqu'a 2009Q1)

e- France f- Italie
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Note : Les chiffres sont le niveau en log, norngia 100 au moment de la crise. La tendance laéatr
estimée a partir de la croissance moyenne calsulél décennie précédant le début de la criselletc est
choisie conventionnellement en 19920Q1

Source : OCDE

(a) Nous n’avons pas retenu la crise espagnoled¥d Tepérée par Reinhard & Rogoff en raison des
changements politiques et institutionnels intengedans les décennies 1970 et 1980.

(b) Cette perte de production ne fait pas I'olgjetne modélisation directe. On la retrouve néanmalans
les différents déterminants de la croissance pike comme par exemple la productivité globale de
facteurs.
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Complément C

Une analyse fine de la concurrence internationalen&re la France et
I'Allemagne

Jean-Charles Bricongne
Lionel Fontagné”
Guillaume Gaulier’
" Banque de France
” PSE, Université Paris | et Banque de France

Introduction

Le contraste entre d'une part des exportationsmalteles florissantes et des exportations
francaises atones pourrait suggérer que ['Allemagite les fruits d'une politique
macroéconomique du « chacun pour soi » au détridefd France. La modération salariale d’'un
c6té du Rhin et la consommation soutenue de |'astre clairement le résultat de politiques
macroéconomiques non coordonnées. Mais, au-del@edenanque de coordination, quels
éléments invoquer pour justifier d’interpréter Ilssccés commerciaux allemands comme le
résultat d’'une politique non coopérative ?

Cet article vise a apporter un éclairage sur l'iotie la politique de modération salariale sur les
performances a I'exportation de 'Allemagne. L'atien portée a la France et a I’Allemagne ne
tient pas seulement a la taille de ces deux pag& aussi aux evolutions nettement divergentes
de leurs performances commerciales récentes. Renrappréhender les évolutions récentes, il
est toutefois nécessaire d’adopter une perspegiigelongue, en prenant comme point de départ
la période de hausse des colts allemands qui alaud&unification. Nous mettons en avant le
fait que, si les évolutions en termes de produétiont été comparables a partir de 2004, les
évolutions salariales ont été nettement divergefagant de ce constat, nous obtenons plusieurs
résultats :

1/ Au sein de I'Union européenne, cet avantagerealfel en termes de colts par rapport aux
exportateurs francais ne s’est pas totalementtéetléns les prix relatif€. Ceci peut dailleurs
refléter le comportement des exportateurs frangaisiraints d’ajuster leurs marges pour faire
face a cette nouvelle forme de concurrence allemdads le Marché unique, lorsque les produits
issus des deux pays étaient percus comme subgsudles évolutions intra-UE15 suggérent

" Le secteur exportateur allemand a bénéficié dmheenance & I'euro qui a permis que les excédintsalance
courante ne se traduisent pas par une appréciatimimale. La zone euro a gardé une balance comaeris-a-vis
du reste du monde proche de I'équilibre sur toat@ériode de modération salariale allemande. Legd®nts
croissants de I'Allemagne ont été contrebalancési@adéficits dans les pays périphériques et ancer
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également que la compétitivité hors-prix a jouédle, les évolutions de parts de marché n’étant
pas complétement explicables par les évolutionricte

2/ Au contraire, sur les marches tiers, les expeuta francgais ont moins suivi la politique de prix
des firmes allemandes. Une autre lecture posssilge les exportateurs des deux pays n’ont
répercuté qu’en partie 'appréciation de I'euro geurs prix en devises étrangeres, mais que
I’Allemagne a pu utiliser une partie de la baiseesds colts de production pour contrecarrer plus
que la France I'appréciation de I'euro.

3/ Enfin, si 'on analyse les différences de perfances francgaises et allemandes sur les marchés
ou l'autre pays est relativement avantagé, on ebsen décrochage de la France sur les années
2000 par rapport a I'Allemagne sur les marchésatteaerniére est relativement avantagée, et ce
a l'intra ou a I'extra-UE15.

En dépit des statistiques trés fines mobiliséeslés conclusions de cet article doivent étre
considérées avec prudence, pour des raisonsigiastsur lesquelles nous reviendrons, et parce
que la concomitance des succes allemands et desltifs francaises n’'implique pas que les
premiers sont causes des secondes.

Aprés avoir exposé quelques faits stylisés suélesutions relatives en termes de salaires et de
productivité, nous adopterons un raisonnement esiqirs étapes. Une fois analysées les
performances commerciales globales des deux paigslgurs performances vers les marchés sur
lesquels ils sont en concurrence directe, nousiértuts comment évoluent les exportations de

chacun sur les « points forts » de l'autre paysdistinguant entre les évolutions intra et extra-

européennes, ou les comportements sur les preseharges ont pu différer.

Faits stylisés

Dans ce qui suit, nous étudions les differencesrdissance des colts unitaires du travail entre la
France et I'Allemagne sur la période 1992-2010.

Des évolutions similaires de la productivité mais ne modération salariale allemande a
partir de la mi-2003

En considérant 'économie dans son ensemble, dvsatwe pas de divergence forte d’évolution
de la productivité entre la France et I'Allemagr@f. (graphique 1). Toutefois, du fait de
I'existence de dispositifs de maintien dans I'empl@llemagne montre des évolutions plus
heurtées, comme pendant la crise de F0@es faits stylisés sont toutefois un peu pluibhés
dans l'industrie, avec des gains plus notables rddygtivité jusqu’a la crise, tout en restant
modeérés.

% || convient toutefois de remarquer que les chifftemestriels ne sont pas corrigés des jours dlesaen
Allemagne et peuvent expliquer une partie des gckas évolutions.
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Graphique 1 : productivité du travail pour I'ensdentte I'économie, France et Allemagne (1992-
2010, base 100 en 2000)
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Note de lecture : chiffres corrigés des variatigassonnieres (CVS) et corrigés des jours
ouvrables (CJO) pour la France et corrigés deatianis saisonniéres pour I’Allemagne
Source : Eurostat

Par contraste avec ces évolutions relativementanes en termes de productivité, les deux pays
ont divergé, modérément a partir de 2001, plusenetht & partir de 2003-2004 en termes de
rémunération du travail. Entre juin 2003 et mard@des salaires ont augmenté de 24,9% en
France et de seulement 10,3% en Allemagne darmksine (Cf. graphique 2). Dans I'ensemble
de I'économie, les évolutions ont été respectivarder20,2% et de 6,5% (Cf. graphique 2 bis).
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Graphique 2 et 2 bis : rémunération du travail déndustrie (graphique de gauche) et dans
I'ensemble de I'économie (graphique de droite)nEeaet Allemagne (1992-2010, base 100 en

2000)
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Note de lecture : rémunération par employé damsidstrie (graphique de gauche) et dans
'ensemble de I'économie (graphique de droite)x pcourants, devise nationale, données
corrigées des variations saisonniéres mais pa@desouvrables

Source : Eurostat

Cet épisode de modération salariale dans I'inceiS@ilemande, pendant lequel la rémunération

du travail a été en partie déconnectée des gaipsatiictivité, a conduit a une divergence des

co(ts unitaires en faveur de I'Allemagne pendaahgd, contrastant avec ce qui avait été observé
depuis la réunification. L’avantage allemand aiisienu en termes de co(ts industriels n'a été
que temporairement menacé pendant la crise. A megi les exportations repartaient en 2009,

la productivité s'est rétablie et la compétitivitg(it relative s'est amélioré&’

Dans I'ensemble, aprés la réunification et jusquEd99, la rémunération du travail en
Allemagne a augmenté plus vite qu’en France, aver productivité moins dynamique (Cf.
graphique 3). Cela s’est traduit par un désavantagailé en termes de colts de 10% a 15% qui
s’est maintenu jusqu’'au milieu des années 2000s danmesure ou les efforts salariaux
allemands étaient neutralisés par les mauvaisderpemces de la productivité au début des
années 2000. Cette politique salariale restricivé maintenue jusqu’a la crise parallélement a
une productivité qui augmentait cette fois-ci raoeent. Il n’a alors fallu que quatre années (de
mi-2003 & mi-2007) pour effacer le désavantage t&irde compétitivité-colt par I'Allemagne
pendant plus d’'une décennie. Il est important déerngue la divergence des colts dans
l'industrie observée entre la France et I'Allemagngartir de 2004 n’est pas due a un revirement
de la politique salariale en Allemagne a cette gaisque ce revirement est intervenu de fagon
nette en 2000. Le fait nouveau en 2004 tient aueecgtte politique a été maintenue en dépit d’'un
élan retrouvé de la productivité en Allemagne, aeaconduit au total a une baisse des codlts

unitaires relatifs.

%I convient de noter que tous les développemeattatticle portant sur 'industrie s’appuient sigs comptes de
branche, qui regroupent des unités de productianolgénes. L'obtention de ces comptes a partir denékes
d’entreprises qui ont potentiellement plusieursvéés économiques peut poser certains problénagistijues.

190 par ailleurs, une partie de 'augmentation temiperdes co(ts unitaires du travail pendant la guiserrait étre
surestimée, dans la mesure ou une grande parti@ dearge financiére du chdmage partiel et autiggoditifs
d’aménagement du temps de travail a été suppoatdlep pouvoirs publics et par les salariés eux-e¥£m
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Graphique 3 : productivité, rémunération du traeaitolt unitaire du travail dans l'industrie en
Allemagne, relativement a la France (valeur 1 awxigne trimestre 1992)
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Sources : Eurostat, calculs des auteurs

L’avantage-codt de I'Allemagne ne s’est répercuté wp partiellement sur les IVU : peu de
concurrence en prix ou amélioration du rapport quaité/prix allemand ?

Pour savoir dans quelle mesure une telle rédudes colts s’est répercutée dans les prix
allemands a I'exportation, nous nous fondons sulimidices détaillés, calculés au niveau (produit
X temps x destination), plutdt que de compareckesmgements des prix a I'exportation agrégés.

Les différences de colts unitaires relatifs erdreriance et I’Allemagne se répercutent en partie
sur les prix et impliquent donc des changementgriderelatifs entre les deux pays. Pour traiter
cette derniére question, nous avons besoin de amusyer sur I'information la plus fine portant
sur les prix francais et allemands. Nous calculdes indices de prix ou plus précisément de
valeurs unitaires (IVU) a partir d'une informatiadisponible au niveau 6 chiffres de la
nomenclature du systéme harmonisé, dit « S46 €es indices n’étant pas corrigés d’éventuels
effets qualité ou de variété, la plus grande prodesst nécessaire dans leur interprétation comme
mesure des prix (Cf. encadré 1 sur le calcul désdYles questions soulevées).

101 ce qui représente environ 5000 produits, sachamt’qn dispose de plus de 200 destinations.
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Encadré 1 : calcul des indices de valeurs unitairé¥ et guestions soulevées

Le calcul des indices de valeurs unitaires secfathme suit. Nous calculons la valeur unitaire

de

chaque flux (au niveau de nomenclature SH6, combina produit k pour un pays exportateyr i
vers un pays de destination j) comme le ratio dealaur échangée en euros sur les quantités

exprimées en tonnes.
-

ijkt

Wijke =

Qijne

Pour chaque pays exportateur, nous calculons d#ised chainés de Divisia-Torngvist (
supprimant les 5% de valeurs aux deux extrémea destribution des variations de logarithr
de valeurs unitaires). Nous obtenons pour un pgysreateur donné i, et pour 'année t :

. . o Wik

InT,, = InT,._, + E W ipee I [ ———
— Wijke—a
Ik 4

1( Xijre—1 + Xijre )

I:"'I‘:l:'_ll'.'{:' =3 - -

avec la pondération 2\E B Xijee-n - KBy Xijre

Seuls les flux continus (observés en (t-1) et getivent étre utilisés dans ces calculs.

Les calculs des IVU soulévent plusieurs questions :
-Les calculs peuvent étre entachés d'erreurs deunmesertaines quantités déclarées o

D

n
es

ans

Comext ayant tendance a diminuer par rapport aumngonstate dans les données douaniéeres,

pour la France, par exemple.

-Il peut y avoir un biais de sélection des expetet par la qualité ou par les prix. Ce biais inter

firmes serait toutefois assez faible et variable@urs du temps.

-Un méme exportateur peut augmenter la qualitéedariété donnée, ou remplacer une variété
par une autre de méme qualité appartenant a la npésidon de la nomenclature douaniéere

(effet de composition intra-firme). Le prix doitoas étre corrigé de la qualité, ce qui est fait

par

I'INSEE a partir de 2001 (via le calcul « d’indicde prix de production de l'industrie pour les

marchés extérieurs ») mais cette série n‘ayangfasétropolée, nous devons nous appuyer

sur

les calculs des IVU. La divergence entre les deubices suggere que l'effet qualité au niveau

intra-firmes est plus important qu’au niveau irfiemes et que I'on aurait une montée en garn
des exportateurs francais.

me

Un exposé plus détaillé des questions soulevéetepanalculs relatifs aux IVU sera disponible
dans le document de travail Banque de France dtmgarsur la concurrence commerciale

France/Allemagne.

192 pour le calcul de parts de marché nous excluanélug de commerce du chapitre SH2 97 qui compiesd
objets d’art, les pieces de collection et les aiitiig, ainsi que des chapitres (98 et 99), réseavidss utilisations
nationales. Pour les calculs d’indices de valelitaires, sont également exclus les chapitres 8&infy, 88
(aéronautique), 89 (navires), 31 (engrais) et Tlet@ierres précieuses). Il s’agit de secteurs pEsguels les prix

sont trés liés aux prix du pétrole (engrais) ou mesurés par les valeurs unitaires.
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Nous comparons d’abord I'lVU francais a I'exportetisur le marché intra-européen (périméetre
UE15) avec ceux de certains concurrents : outréefdagne, I'ltalie, le Japon, les Etats-Unis et
la Chine. Les évolutions observées pour les pponais, chinois ou américain dans le Marche
unique refletent en grande partie les fluctuatioleschanges, du moins jusqu’en 2006 (Cf.
graphique 4). Les exportateurs américains, japoatishinois n'ont en effet répercuté que
partiellement la dépréciation de leur devise coh&n@ro dans leurs prix au sein de 'UE15, en
particulier entre 2006 et le troisieme trimestré&0

Le co-mouvement des IVU francais et allemands @masinuelle de 3,9% de 1999 a 2007 pour
I’Allemagne contre 4,0% pour la France) contrastecal’augmentation plus rapide des IVU
italiens (4,7%). Mais surtout ceci contraste ave@ériode commencant avec la réunification
allemande et se terminant avec lintroduction deurd. Pendant cette période I'écart de
croissance des IVU était de 0,5% par an en faveufrAllemagne (2,4% I'an en Allemagne
contre 2,9% en France) : les exportateurs allemarigrontés a une dégradation de leurs codts
relatifs (vis-a-vis de la France, mais plus enadsea-vis des pays ayant quitté le SME au début
des années 90 dont I'ltalie et le Royaume-Uni)aiewt probablement consenti des efforts de
marge sur le marché intérieur.

Graphique 4: indices de valeurs unitaires des mapons intra-UE15 pour la France,
I'Allemagne, I'ltalie, le Japon, la Chine et lesaEs-Unis (logarithmes, égaux a 0 en 2000)
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Graphique 5 : indices de valeurs unitaires des eapons extra-UE15 pour la France,
I'Allemagne, et I'ltalie®® (logarithmes, égaux & 0 en 2000)
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Sur les marchés extra-UE15, la différence entrd-riance et I'Allemagne est plus visible,
notamment en tout début de période ou les expartafeancais semblent avoir plus tiré parti de
la baisse de I'euro pour augmenter leurs prix mgdont fait les exportateurs allemands (Cf.
graphigue 5). Au total, de 1999 a 2007, les prandais ont augmenté un peu plus rapidement
(1,2% en moyenne annuelle) que les prix allemafid8%{ en moyenne annuelle). Cela est
toutefois bien moindre que les prix italiens qui oru dans le méme temps au rythme annuel de
2,1%. Cette augmentation des prix allemands et&iarest également moindre que sur le marché
intérieur, permettant de compenser en partie I'égiption de I'euro a partir de 2002.

Plus forte concurrence allemande par les prix surds marchés extra-UE

L’approche précédente basée sur les IVU est tastefioe approche fruste de la concurrence

« par les prix » entre la France et I'’Allemagne. qté compte en dernier ressort, ce sont les

évolutions de prix la ou les exportateurs frangdigsllemands sont en concurrence trés directe.
Pour répondre a ce besoin, on peut s’intéresseflaxisur les marchés communs entre les deux

pays, au niveau de détail le plus fin. Nous examsrensuite la dynamique des parts de marché a
I'intersection des structures de marché de ces days.

Nous commencons par restreindre le calcul des IMsauls couples (produit x destination) ou
les deux pays exportent conjointement. Cette prem@striction n’a pas d’'impact visible sur les
IVU. Les prix a I'exportation intra-UE15 enregistteoujours une croissance d’environ 4% a la
fois pour la France et pour 'Allemagne. L’étapevante est d'utiliser des poids différents, qui

1031 e Japon, la Chine et les Etats-Unis ne figurast gians ce graphique car les statistiques de Cameaxcensent
pas les échanges associant deux pays extra-UE.
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indiquent dans quelle mesure les flux allemandsfrancais se recouvrefif. De facon
intéressante, l'indice de prix allemand augmentes pglortement avec cette pondération et
l'inverse se produit pour I'indice francais : enfif@99 et 2007, les IVU francais et allemand ont
enregistré respectivement une croissance de 3,8%38%t Nous en concluons qu’en situation de
concurrence directe, les exportateurs allemandsgestrent des marges supérieures alors que les
exportateurs francais s'imposent une rigueur ptasdge dans leurs prix d’exportations.

Pour les calculs sur les prix des exportations,snauons également affiné I'analyse en
distinguant par stade de production. C’est pouibiesas de consommation vendus a I'extérieur
de I'UE que la divergence la plus nette est obseerdre IVU francais et allemand entre 1999 et
2007 : alors que I''VU frangais progresse de 1,286 pn, celui de I'Allemagne est tres
légerement orienté a la baisse (-0,2%). Si onidéns peu probable que la qualité allemande se
soit détériorée sur la période, il apparait que ¢aportateurs allemands de biens de
consommation ont été particulierement engagés ulamsoncurrence en prix.

La dimension hors-prix est encore présente

Les résultats sur les parts de marché sont enagfcalar rapport au raisonnement sur les prix
relatifs. Malgré la concurrence chinoise en Euroles, exportateurs allemands ont méme
augmenté leurs parts de marché en intra UE aprésotluction de I'euro (Cf. graphique 6),
compensant partiellement la perte de marché emrégisapres la réunification. Une telle
performance contraste avec la chute de la partateh@ francaise, qui se dégrade a la fin de la
période (notamment avec une baisse de plus deolnb gntre 2003 et 2007). La performance
décevante de la France contraste également avestalave stabilité de la part de marcheé de
I'ltalie malgré la hausse des prix des produitbeites a I'exportation. Une interprétation possible
est que la qualité des produits italiens (ou phésipément la compétitivité hors-prix des produits
italiens, qui ne se limite pas aux dépenses de R&fagees) a augmenté rapidement, permettant
une hausse des prix sans pertes de parts de marefiét compétitivité hors-prix a également
pu jouer en faveur de I'Allemagne malgré des évohs de prix apparemment similaires a celles
de la France. Comme nous I'avons déja suggémgllidon paralléle des IVU des exportations
francaises et allemandes peut masquer une amiiorae la qualité plus grande pour
I'Allemagne et donc une amélioration du rapport lgégrix, autrement dit des gains de
compétitivité-prix a qualité donnée. En effet, saufinvoquer des effets de composition
géographique et sectorielle peu visibles dans $edeala France et de I'Allemagne jusqu’a une
période récent® I'Allemagne, pour gagner des parts de marché gamhsre ses prix relatifs, a
dd obtenir une meilleure valorisation de ses pitsdun plus grand effort de R&D de
I'Allemagne peut étre a l'origine de cette meillewalorisation. Un renouvellement plus rapide
des gammes de produits peut aller dans le méme sens

104 On pondére alors les valeurs unitaires individaselpar la valeur des « flux communs » a la Frarca e
I’Allemagne pour un produit et une destination démnon prend ainsi la valeur la plus faible, sumgrie marché
entre le flux d’exportation allemand et le flux gmrtation francaise pour calculer une variable game de poids.
105 | a France et I'’Allemagne font partie des paysgks similaires en termes d’orientation de leurpogtations.
Aujourd’hui cependant le fort décalage entre lehmg de croissance de la demande d’importation dgs p
émergents, marchés sur lesquels l'industrie allelmast mieux placée que la France, et celle des ¢g@ya zone
euro, qui représentent prés de la moitié des déidsupour la France, peut se traduire par un dymaenis
significativement supérieur de la demande adres$@dlemagne.
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Ainsi, la modération salariale n’a pas été utiliséeourt terme pour obtenir une dépréciation en
termes réels par I'Allemagne sur le marché intrg-bais comme un moyen d’augmenter ses
marges. Ces marges ont pu alimenter une amélioratio rapport qualité-prix des produits
allemands, qui a pu étre fatale a des concurrgatgzais en concurrence frontale sur ces
marchés. En effet, la santé financiere des enseprallemandes, contrastant avec la baisse de
profitabilité en France, a pu leur donner les maydhnvestir dans la qualité/I'attractivité de
leurs produit (R&D, efforts commerciaux, etc.) ddlg sorte que la faiblesse des écarts de
« prix » que nous mesurons peut masquer une aa@iordu rapport qualité-prix. Ainsi, il y
aurait bien eu une traduction dans la compétitipiie des gains de compétitivité-codts
allemands.

Cette interprétation, qui reste a étayer, n'exgas une défaillance du secteur exportateur
francais (ou des stratégies des firmes ne pridlégpas I'exportation) qui n'aurait pas consenti
les mémes efforts de compétitivité hors-prix (y pois par exemple les efforts de prospection,
I'agressivité dans la conquéte de nouveaux cliegtts) que leurs principaux concurrents. Le
« décrochage » des parts de marché francaisespiitation observable y compris par rapport a
I'ltalie ou I'Espagne (pays avec lesquels la coremuce est moins frontale, mais dont la
compétitivité prix s’est probablement détériorée mpport a la France) laisse penser que la
compeétitivité hors-prix des exportations francais&té mal orientée.

Sur les marchés tiers, nous avons observé uneeldasklVU relatif de I’Allemagne compatible
avec des gains de compétitivité-prix méme en I'mbsed’amélioration de la qualité (qui n’est
Les évolutions des parts de marché et de la cotiyitétiprix sont cohérentes. L'Allemagne a
fortement augmenté sa part de marché a I'extraddiggistrant une hausse de 3 points depuis
2000 (Cf. graphique 7). Dans le méme temps, la Francédé un cinquiéme de ses parts de
marché extra-UE de 1999.

108| es parts de marché sont calculées par rappactaldes exportations de I'UE.
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Graphique 6 : parts de marche de la Chine, dediace; de I'Allemagne, de I'ltalie, du Japon et
des Etats-Unis a I'intra-UE (en %)
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Note : Allemagne sur I'échelle de droite. Les pdadsmarché sont calculées sur le total des
importations de 'UE15.
Source : Comext, Eurostat, calculs des auteurs

Afin de pouvoir comparer les performances a I'ireér de I'UE avec celles a I'extérieur de I'UE,
nous devons pour commencer restreindre I'examepadiage du marché unique européen aux
seuls exportateurs de I'UE. C’est en effet uniquainp®ur ces derniers que nous disposons des
exportations vers I'extra-UE dans la base que ndilisons. Ceci confirme que le partage du
marché européen s’est fait clairement en défavesiredportateurs francais, singulierement entre
2003 et 2007. Le recul francgais n’est pas obseouf Pltalie ni pour 'Espagne, ce qui suggere
gue la pression concurrentielle des exportatelgmahds aurait joué de facon prioritaire sur les
exportateurs francais. Cette seule statistigue emngt naturellement pas de confirmer ou
d’'infirmer une telle conclusion: nous allons devoious pencher sur les marchés ou les
exportateurs des deux pays sont en concurrencgealpeur progresser dans I'analyse.
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Graphique 7 : parts dans les exportations intralési2o)
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Note : Allemagne sur I'échelle de droite. Les pdadsmarché sont calculées sur le total des
exportations de 'UE15 vers les marchés de 'UE15.
Source : Comext, Eurostat, calculs des auteurs

A lextérieur de I'Europe, le tableau est sensitdein différent (Cf. graphique 8). Les
exportateurs allemands se sont engagés dans uwparemce par les prix, tirant a la fois le
bénéfice de la modération salariale et des marggssées sur le Marché intérieur. Ceci s'est
traduit par un important gain de part de march&oen plus remarquable dans un contexte
d’appréciation importante de I'euro méme si I'agaéon réelle a été moins prononcée pour les
exportateurs allemands grace aux gains de codltsinasi (en euros). Les exportateurs francais
apparaissent la aussi comme ayant été particul@reaffectés par cette concurrence allemande,
contrastant ainsi avec les exportateurs italiensspagnols.

Notons que, pour étayer I'hypothése selon laguetienarges emmagasinées au sein de I'UE ont
permis de mener une concurrence par les prix ardiédE, il faudrait vérifier qu’il s’agit bien
des mémes entreprises qui exportent sur ces detchésa En I'absence de statistiques au niveau
des firmes pour I'Allemagne, nous avons calculésilailarité des exportations a lintra et a
I'extra-UE pour chaque pays. Cette similarité asplus forte pour I'Allemagne, presque égale a
70%, ce qui ne confirme pas définitivement I'hypest, mais lui donne toutefois du crédit.
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Graphique 8 : parts de marché de la Fréficde I'Allemagne, de 'Espagne et de I'ltalie &
I'extra-UE (en %)
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Note : Allemagne sur I'échelle de droite. Les patéts marché sont calculées sur le total des
exportations de 'UE15.
Source : Comext, Eurostat, calculs des auteurs

Toutefois, qu'il s’agisse du marché européen ourdaschés tiers, ce n’est pas nécessairement
parce gque les succes allemands et les difficuischises sont concomitants que les premiers
sont cause des secondes, et ceci méme si les &epost espagnols ou italiens semblent au
contraire peu affectés. Pour approfondir cette tijpgsil est nécessaire d’évaluer plus
précisément ce qui s’est passé la ou chacun despdgs occupait une position relativement plus
forte que leur moyenne. Cette approche pose laiqnetu choix des marchés bilatéraux. Dans la
mesure ou les exportateurs allemands ne sont pksyent en concurrence avec les exportateurs
francais, mais avec I'ensemble des producteurgdiany compris pour la partie de leurs ventes
destinée au marché domestique lorsqu’on s’intéragsmarché francais, il nous faut exclure la
France des marchés ou les exportateurs allemaridmesis sont effectivement en concurrence.
De la méme facon, le marché allemand doit étreuedkes marchés ou les exportateurs francais et
allemands sont en concurrence. Au total, nous ittana sur 'ensemble des marchés de 'UE15
moins la France et I'Allemagne, et nous comparessgains et pertes relatives de celles-ci sur
leurs marchés tiers communs.

Nous avons d’abord besoin d’identifier les cougiesteur x destination) ou chaque pays occupe
une position relativement forte. Nous commencons gqaculer les avantages comparatifs
bilatéraux des deux pays. Selon ce concept, ménpays connaissant des difficultés dans son
commerce extérieur dispose toujours d’activitési¢dude couples (secteur x destination)) ou il
est relativement avantagé (ou moins désavantagéjapaort a sa moyenne. Cet indicateur,

107 a baisse des parts de marché relatives de la€mrculte le fait que son commerce extra-UE a lgoetbviron
en valeur entre 1995 et 2008.
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évolutif dans le temps, est défini comme les exgians relatives des deux pays, normalisées par
leurs exportations totales.

Cette méthode omettant le principal débouché deushgays (I'Allemagne étant le plus gros
client de la France et réciproquement), nous m&dtirons dans un deuxiéme temps ces deux
marchés pour tester la robustesse des résultatee @malyse plus poussée restera toutefois
incompléte dans la mesure ou il manquera toujaucohcurrence entre les producteurs francais
sur leur marché domestique et les exportateunatieds sur ce méme marché, et réciproquement
pour I'Allemagne. Nous ne traitons pas ici cettegfion car nous serions obligés d’'apparier
données de commerce et de production, ce qui senaiédes problemes importants.

Encadr& : définition des «narchés» ou la France etAllemagne sont relativement avantagées

Les secteurs sont considérés au niveau SH4. Onglistensuite entre les secteurs ou la France
est relativement avantagée ou non, et de mémelpdli@magne. Dans cette étape, les marchés
allemands et frangais sont exclus de la comparai®am commodité, nous qualifions de

« marchés allemands » les marchés ou l'Allemagreradativement avantagée au sens| de
l'indicateur d’avantage comparatif que nous avatsnu, et de méme pour la France.

Plus précisément, nous deéfinissons un « marchécdrsm comme un couple (secteur x
destination) pour lequel la condition suivantewstfiee, en notant j la destination et k le secteu
SH4 :

Les exportateurs francais arrétent de progressaapport aux exportateurs allemands et sont de
plus en plus concurrencés par les exportateunmatids au sein du Marché unique

Nous considérons dans un premier temps le martfgUHtE, ou les évolutions de taux de change
nominal sont neutralisées (pour une part prédonéndes echanges, compte-tenu de la taille de
la zone euro).

Dans I'ensemble, dans les année¥®les gains réciproques se compensent : I'Allemdgite
mieux que la France sur les « marchés francaisndgmt que la France fait mieux que
I’Allemagne sur les « marchés allemands ». Danameges 2000, I’Allemagne continue de faire
mieux que la France sur les « marchés francaikrs que la réciproque n’est plus vraie. Il n'y a
plus de redistribution des parts de marché entrErdence et I'Allemagne sur les « marchés
allemands ». Rappelons que, en intra-UE, cela gesluit sans divergence de prix entre les
exportateurs frangais et allemands.

Une interprétation possible est que, face a lawwoance allemande sévere et aux pertes de parts
de marché récurrentes, les exportateurs francdisuwn les comportements des concurrents

%8 On observe une premiére cassure dans les gaitisrele la France sur les marchés « allemands988 mais
la France continue jusqu’en 2003 a gagner, biea go’'rythme trés réduit, des parts de marché.
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allemands en matiére de prix, sans toutefois bépéfles mémes conditions favorables de codts,
aux dépens de leurs marges. Mais dans la mesues quroduits francgais ne bénéficiaient plus
d’avantages-prix sur les produits allemands, ilsa@ssé de gagner des parts de marché sur les
« marchés allemands » au sein de 'UE15. La plue feausse des IVU francais avant 1999 et
surtout entre 1991 et 1994 (Graphique 4) a rétkaalt de prix en niveau avec I'Allemagne. Une
part de ce rapprochement a pu correspondre & ungenen gamme mais il est probable que les
prix (a qualité donnée) aient convergé, renfordantdegré de substituabilité entre produits
francais et allemands. Avant méme lintroductionl’dero et la montée des inquiétudes sur le
commerce extérieur francais, les exportateurs &iarge sont donc trouvés dans une position de
faiblesse vis-a-vis de leurs concurrents allemaPRds.la suite les entreprises allemandes, peut-
étre du fait d’'une demande domestique atone, anilgmié la conquéte de marchés extérieurs.
La moindre attractivité relative des marchés éangour les entreprises francaises et le choix
fréquent de I'internationalisation par la produntép I'étranger plut6t que I'exportation a conduit
a des efforts de compétitivité hors-colt insuffisaies efforts de compétitivité-prix ayant été
maintenus malgré des salaires plus dynamiques qé&kBemagne, les marges se sont
progressivement réduites, rendant plus difficiles dfforts d’amélioration de I'offre.

Graphique 9 : différences des performances fraesasallemandes sur les marchés ou l'autre
pays est relativement avantagé (en points, intra-UE
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Note : pour chaque couple (SH4 x destination) ofriance et I'Allemagne sont relativement
spécialisées, on calcule la difféerence entre lefopeances a 'exportation du « leader » et de
l'autre pays. Données en log, valeur 0 en 2000eRample +0,6 en 2006 pour le différentiel des
gains allemands sur les marchés francais correspand gain cumulé de 82% (exp(0,6)) pour
I'Allemagne.

Sources : Comext, Eurostat, calculs des auteurs

Considérons maintenant les marchés extra-UE ouajestements de prix des deux pays
concurrents ont été assez difféerents. Apparemnsemtjes marchés extra-UE, les producteurs
allemands sont rentrés dans une concurrence parixegvec la France. Les exportateurs francais
n’'ont pas suivi le comportement des exportatedesralnds relativement aux prix dans la mesure
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ou la concurrence était moins intense que dans, l8Jfue les marges francaises avaient déja été
comprimées au sein du Marché unique. Sur le graphl® qui concerne les marchés extra-UE,
on observe que les gains relatifs des exportafeangais ont été un peu plus rapides que les
gains allemands avant les années 2000 (de I'orlred¢B point), et un peu plus lents ensuite (de
I'ordre de -0,4 point). Malgré des profils tresféients a I'intra (Cf. graphique 9) et a I'extra-UE
(Cf. graphique 10), la différence entre 'accumiolatdes écarts Allemagne/France sur les années
2000 par rapport a leur accumulation sur la périb@®1-2000 est comparable a lintra (+0,6
point dans les années 2000 en faveur de I'Allemagmére 0,1 entre 1991 et 2010) et a I'extra
(+0,4 point en faveur de I'Allemagne sur les anr&30 contre -0,3 entre 1991 et 2010).

Graphique 10 : différences des performances fraasait allemandes sur les marchés ou l'autre
pays est relativement avantagé (en points, extrp-UE
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Note : pour chaque couple (SH4 x destination) olriance et I'Allemagne sont relativement
spécialisées, on calcule la différence entre lefoprances a I'exportation du « leader » et de
l'autre pays. Données en log, valeur 0 en 2000

Sources : Comext, Eurostat, calculs des auteurs

Pour tester la robustesse de nos résultats, nooss aréintroduit les marchés francais et
allemands dans I'analyse, en tant que débouchéslg®wentreprises allemandes et francaises,
respectivement, avec toutes les précautions mélihgidoes signalées précédemment. Le fait de
prendre en compte les exportations francaises l\dismagne et les exportations allemandes

vers la France conduit & des résultats prochesede obtenus précédemment. Toutefois, le
différentiel des gains allemands sur les « mardn@scais » (y compris donc le marché

domestique francais) apparait initialement moipsdeaque précédemment (Cf. graphique 11).
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Graphique 11 : différences des performances fraagaét allemandes sur les marchés ou l'autre
pays est relativement avantagé (en points, intraylfdmpris les marchés francais et allemands)
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Sources : Comext, Eurostat, calculs des auteurs

Un retour a la normale ?

Les évolutions commentées précédemment doiventréptacées dans une perspective de plus
long terme intégrant le choc macroéconomique deélmification allemande. Nous adoptons
cette perspective longue dans le graphique 12 pmpuir la France et I'Allemagne, croise deux
variables, a savoir la part dans le PIB et dansxesrtations de 'UE15. Replacées dans une telle
perspective de quatre décennies, les performancesnerciales récentes de I'Allemagne
apparaissent dans un premier temps, c'est-a-dmgi’en 2003-2004 comme le rétablissement
d'une position exportatrice trées dégradée autoud@@7 au regard du « degré d’extraversion
normal » de I'Allemagne (en moyenne avant la récatifon la part de I'Allemagne se situait 5
points au-dessus de sa part dans le PIB). Apre8,d80hausse de la part dans I'exportation
semble « excessive » alors que la part dans lesBIBégrade. A I'opposé, la France et I'ltalie
enregistrent (depuis le début de la décennie 1990 la France, et depuis le milieu de celle-ci
pour I'ltalie) des performances macroéconomiquesigtabilisé leur part dans le PIB de 'UE15
en dépit d’'un recul de leur poids dans les exportateuropéennes (plus marqué pour la France).
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Graphique 12: Parts de la France et de I'Allematares le PIB PPA (en abscisses) et dans les
exportations de biens (en ordonnées) de 'UE1%ézur)
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Note : en 1991, la part de I'Allemagne dans le BéB’'UE15 est maintenue conventionnellement
a son niveau de 1990 (Allemagne non réunifiéed ebgortations sont quant a elles inchangées
(la disparition des flux RDA-RFA semble étre comg@m par le commerce de I'ex-RDA vers le
reste du monde)

Sources : base CHELEM, calculs des auteurs

Dans le graphique 12, I'Allemagne se situe en paanee au dessus de la premiére bissectrice
(droite en pointillés noirs), ce qui signale ungdmuverture internationale (en dépit de la taille
de son marché domestique mais en accord avec sovage comparatif dans I'industrie). On
observe des « anomalies » avant 'euro en 1973-#971986-1988 corrigées a chaque fois avec
I'aide de l'appréciation du change. De la réuniima a 1997, la compétitivité extérieure de
I'Allemagne se dégrade (autrement dit les entreprislemandes se tournent vers leur marché
domestique) pour aboutir a une situation anormat¢rfable a I'exportation (par rapport a la
tendance de long terme). L'entrée dans l'euro gfepf@abablement a une parité élevée et la
« correction » de I'anomalie se fait jusqu’en 2@2L{équilibre de long terme atteint) par le
déclin du PIB relatif et plus marginalement paptagression du poids dans les exportations. Une
nouvelle « anomalie » se développe a partir de 2808 une hausse de la part dans les
exportations malgré la continuation du déclin dB Relatif. En 2007 I'hypertrophie du secteur
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exportateul® est devenue presque aussi grande qu'au milielanieses 70, mais I'ajustement
devra cette fois se faire par les prix internde®volumes plutoét que par le change.

La France était a son « équilibre de long termemcernant les parts ainsi considérées. Elle
« décroche » pour les exportations par la suites(plodérément et en fin de période pour le PIB
également). Sa situation aujourd’hui apparait auinsncaussi déséquilibrée qu’en 1982.
L’'ajustement s’était alors fait par les volumes @ua déclin relatif du PIB (1,4% du PIB de
'UE15 perdu entre 1982 et 1997).

Conclusion

Les performances commerciales récentes de I'Allemagnt suggéré en France l'idée que ce

pays était engagé dans une politique non coopératey modération salariale et dans une

concurrence en prix sur le marché intérieur eunopgEemme sur les marchés tiers. Le présent

travail, s'il n'invalide pas la thése initiale, mtoe une image plus complexe des performances et
des évolutions de la compétitivité des deux pays.

Les exportateurs allemands n’ont apparemment paspérti de la modération salariale pour
entrer dans une concurrence en prix sur le mard@éeur mais pour reconstituer leurs marges.
En dépit de cette stratégie, les exportateurs alhelm ont gagné des parts de marché sur le
marché intérieur, tandis que les exportateurseitaliréussissaient a augmenter leurs prix tout en
résistant mieux a cette concurrence. De forts effets-prix semblent donc avoir joué au sein de
I'Europe aux dépens des exportateurs francais eBeeffets peuvent prendre difféerentes formes
qui n'ont pas été étudiées dans cette contributaguralité des produits, choix de localisation des
unités d’assemblage des produits finis, rapiditérel®uvellement des gammes de produits,
investissements en R&D. lls n'ont probablement @gsindépendants des effets prix et de la
situation financiere des firmes.

Les gains de compétitivité-colt allemands ont apsspermettre d’accroitre indirectement la
compétitivité-prix des produits allemands. En effd augmentant les marges des entreprises
allemandes, en particulier sur les marchés eurgpélsnont pu aboutir a une amélioration du
rapport qualité-prix par des investissements darnglité/I'attractivité des produits.

A l'extérieur de I'UE, la concurrence a pris d’agrformes, et I'appréciation de l'euro n'y a
probablement pas été étrangére. La concurrenceiem joué plus completement, a travers la
capacité a absorber une plus ou moins grande paette appréciation dans les prix en euros. Ici
les exportateurs allemands ont eu une politiquerckeplus agressive que les Francais, qu'ils ont
pu subventionner par les marges réalisées surdeh@antérieur (grace a la modération salariale
non transmise dans leurs prix de vente intra-e@ogé a laquelle se sont sans doute ajoutés des
efforts de compétitivité hors-prix, comme on le poge en intra-UE. Mais la encore, les
exportateurs francais ont été les plus affectés qadte concurrence, a la différence des
exportateurs espagnols ou italiens.

Dans les années 90, les «prix» francais et afldsas’étaient beaucoup rapprochés
(particulierement en dehors de 'UE et dans lestasmui ont suivi la réunification avec une

109 | faudrait que I'’Allemagne retrouve sa part duBRiuropéen de la premiére partie des années 60e&aus de
23%) pour justifier sa part actuelle dans les etgtians.
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baisse pour I'Allemagne) de telle sorte que le daly concurrence était tres fort entre les deux
pays. A la grande proximité de I'orientation gégingue et méme sectorielle des exportations
S’était ajoutée une proximité des prix, conduisprdbablement a un degré de substituabilité
élevé.

Notre analyse au niveau fin et bilatéral enriclgtte analyse : dans la concurrence réciprogue
entre exportateurs francais et allemands, la périédente a été caractérisée par une rupture.
Alors que les deux pays devenaient de plus engaoblables dans leurs structures d’exportation
et se concurrencaient de plus en plus directerosgujau début des années 2000 — chaque pays
gagnant de facon privilégiée des parts de marchdéesumarchés « phares » de l'autre pays —
cette évolution est devenue a sens unique danériade récente : les exportateurs frangais ont
arrété de gagner des parts de marché la ou lesopgsallemandes étaient fortes, mais l'inverse
ne s’est pas produit.

Si I'on écarte I'Allemagne des années 2000 de lemparaison, la France a connu une
productivité assez elevée et des colts contenugefbas, il semble y avoir eu une faible capacité
des entreprises francaises a saisir les opportudiéela mondialisation par I'exportation (et
'importation d’'intrants a bas codt). On peut pergpae les entreprises ont souvent exploité leurs
avantages compétitifs a travers la production trafger tandis que les producteurs allemands
renforcaient, ou retrouvaient, leurs avantages eoatjs nationaux. De cette maniéere les
groupes industriels francais ont pu maintenir @ssiltats en ligne avec ceux de leurs concurrents
étrangers, mais leur position concurrentielle et f@ofitabilité a divergé de celles des entreprise
produisant en France, ou n’ont pas été reéaliséslestissements nécessaires a la préservation

des positions et a la conquéte de nouveaux mageffégts de formation et de R&D notamment).

Une telle analyse devra étre approfondie en intdégta dimension microéconomique des
évolutions sous jacentes : nous n'utilisons ici das données de commerce global, agrégeant les
firmes exportant une catégorie donnée de produgtgrochaine étape est donc de descendre au
niveau des données individuelles d’exportateurschis, pour examiner les caractéristiques et
performances de ceux confrontés le plus directe@mémtoncurrence allemande.
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