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Nous voulons analyser les différents objectifs légitimes pour les politiques
économiques de la France, et nous interroger sur les difficultés
rencontrées pour réaliser ces objectifs, ces difficultés pouvant étre des
difficultés d’analyse : comprend-on bien les mécanismes économiques qui
sont au coeur de la réalisation de ces objectifs ? Il s’agit :

1. De la relocalisation de lindustrie ; mais suffit-l de rendre le pays
compétitif en termes de colts, ou bien les colts sont-ils secondaires
par rapport aux compétences et comment améliore-t-on les
compétences ? Suffit-il d’avoir des taux d'intérét bas pour stimuler
linvestissement des entreprises ?

2. De la politique budgétaire, de la gestion des finances publiques. Cela
pose de nombreuses questions : que devient le concept de solvabilité
budgétaire lorsque les taux d’intérét sont durablement inférieurs au taux
de croissance ? Le retour au plein emploi et la croissance rapide de la
quantité de monnaie peuvent-ils ramener l'inflation, donc la hausse des
taux d’intérét, comme le suppose la macroéconomie traditionnelle ? Le
vieillissement va-t-il ramener l'inflation ?

3. La réduction des inégalités de revenu passe par la hausse des bas
salaires ; mais on pense d’habitude que la hausse des bas salaires
détruit de 'emploi peu qualifié ; y a-t-il un moyen d’augmenter les bas
salaires sans accroitre le chdmage des peu qualifiés ?

4. Un objectif important de la politique économique est de créer des
emplois qualifiés et bien payés, de monter la gamme de I'économie ;
mais on a observé que le développement des Nouvelles Technologies,
la digitalisation de I'économie créaient davantage d’emplois peu
sophistiqués de services que d’emplois qualifiés, donc au total
réduisaient le niveau de gamme de I'économie.

5. Les inégalités de patrimoine se sont considérablement accrues, ce qui
est une conséquence en particulier des politiques monétaires trés
expansionnistes menées ; dans une configuration ou les taux d’'intérét
sont structurellement inférieurs au taux de croissance, les prix des actifs
peuvent prendre une valeur arbitrairement élevée puisque le concept
de valeur fondamentale d'un actif disparait, le probléme de bulle
immobiliere est alors aigu, d’'un point de vue économique et social.

6. La politique de change ne dépend pas bien sir de la politique
économique de la France ; mais faut-il plaider pour un euro faible ?
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Six objectifs légitimes de la politique économique de la France

Nous nous intéressons aux objectifs centraux que devrait avoir la politique économique de la
France dans le futur ; il s’agit :

de la relocalisation de I'industrie et du soutien de I'investissement ;

de la gestion de la politique budgétaire ;

de la réduction des inégalités de revenu et de la hausse des bas salaires ;

de la création d’emplois qualifiés ;

de la réduction des inégalités patrimoniales et de la lutte contre les bulles sur les prix

des actifs ;

ce qui a un statut différent dans la zone euro, de la politique de change.

Relocalisation de I'industrie et soutien de I'investissement

La désindustrialisation de la France est forte (graphique 1a), et pose de nombreux
problémes connus : réduction du nombre d’emplois qualifiés bien payés, dégradation du
commerce extérieur (graphique 1b), affaiblissement du progrés technique et des gains de

pro

ductivité.
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Graphique 1a
France : emploi et capacité de production
manufacturiére (100 en 1998:1)

Sources : Thomson Reuters, Eurostat, Insee, NATIXIS
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Graphique 1b
France : balance commerciale de biens
manufacturés (annualisée, Md€)

| Sources : Thomson Reuters,
Eurostat, OCDE, NATIXIS

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Les difficultés d’analyse sont aujourd’hui nombreuses, en particulier :

quel est le réle des coiits (élevés en France, mais moins qu’en Allemagne, graphique 1c¢)
par rapport a celui des compétences (faibles en France, Tableau 1) ? Comment améliorer
les compétences ? Il ne s’agit visiblement pas seulement d’accroitre la proportion de la
population qui a une éducation supérieure (graphique 1d) ;
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Graphique 1c
Niveau du codt salarial unitaire dans le secteur
manufacturier
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Tableau 1 : Enquéte PIAAC de ’OCDE, score global par score décroissant (numératie et littéracie, 2016)

Rang Pays Score
1 Japon 292,2
2 Finlande 2849
3 Pays-Bas 2822
4 Suéede 2791
5 Norvége 2784
6 Flandre (Belgique) 2179
7 Nouvelle-Zélande 275,9
8 République tchéque 2749
9 Slovaquie 2748
10 Danemark 2745
11 Estonie 2745
12 Australie 274,0
13 Autriche 2722
14 Allemagne 270,8
15 Canada 269,5
16 Corée 268,0
17 Royaume-Uni 267,2
18 Pologne 263,3
19 Etats-Unis 261,3
20 Irlande 261,1
21 France 258,2
22 Slovénie 257,0
23 Israél 253,1
24 Greéce 2529
25 Italie 2488
26 Espagne 2488
27 Turquie 223,0
28 Chili 2131

Sources : OCDE, NATIXIS

Graphique 1d
Proportion de la population agée de 25 a 64 ans
avec une éducation supérieure (en %)
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- la politique monétaire expansionniste et les taux d’intérét bas ne suffisent visiblement
pas a soutenir I'investissement des entreprises (le graphique 1e montre le ralentissement
de la croissance du capital productif), ce qui peut étre d0 au niveau restant trés élevé de
’exigence de rentabilité des fonds propres malgré la baisse des taux d'intérét

(graphique 1f).

Graphique 1e Graphique 1f
France : capital net volume hors logement France : ROE et taux d'intérét a 10 ans sur les
(en % par an) emprunts d'Etat (en %)
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Question de la politique budgétaire

Aprés la Covid, le taux d’endettement public de la France est trés élevé, méme si on tient
compte de la partie de la dette publique qui est détenue par la Banque Centrale (graphique 2a).

Graphique 2a
France : dette publique et dette publique non détenue par la
Banque Centrale (en % du PIB valeur)
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Mais la question de ce taux d’endettement public peut étre trés différente de celle du
passé ; en effet ;

- dans un environnement ou les taux d’intérét a long terme sont inférieurs structurellement
au taux de croissance (graphique 2b), la solvabilité budgétaire est assurée, quel que soit le
taux d’endettement ;



A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 2b
France : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat

e P|B valeur (GA en %)

Taux 10 ans Gov. (en %)

Wl

v

5 -5

-10 - - -10
Sources : Thomson Reuters, NATIXIS

-15 -15

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

- le risque de retour de l'inflation et donc de hausse des taux d’intérét doit étre analysé
difféeremment aujourd’hui, puisque (il faut ici regarder la situation de la zone euro) :

- la corrélation entre taux de chémage et inflation a disparu (graphique 2c) ;

Graphique 2c
Zone euro : taux de chdomage et inflation sous-jacente
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- la corrélation entre croissance de I'offre de monnaie et inflation a disparu (graphique 2d) ;

Graphique 2d
Zone euro : masse monétaire M2 et CPI
(100 en 1998:1)
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la corrélation entre vieillissement démographique et inflation a disparu (graphique 2e).

Graphique 2e
Zone euro : proportion de la population de plus de
65 ans et inflation
e Population de plus de 65 ans (en % de la population totale, G)
——— CPI (GA en %, D)
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Ce qui ramenait dans le passé l'inflation et des taux d’intérét supérieurs au taux de croissance
a peut-étre disparu aujourd’hui.

La question des inégalités de revenu et des bas salaires

Il va apparaitre une forte pression des opinions pour réduire les inégalités de revenu (méme
si elles sont faibles en France aprés redistribution, graphique 3a), pour accroitre les plus bas
salaires, méme si le niveau du salaire minimum est élevé en France (graphique 3b).
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Indice de Gini des inégalités de revenu apres
redistribution (échelle de 0 a 1)
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Graphique 3b
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La recherche académique montre le plus souvent qu'une hausse du salaire minimum conduit
a une destruction d’emplois peu qualifiés, donc a une nouvelle hausse du chdmage des peu
qualifiés (graphique 3c).
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Graphique 3c
France : taux de chémage par niveau d'éducation de
la population agée de 25 a 64 ans (en %)
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Comment échapper a ce piege et comment accroitre les bas salaires sans réduire I'emploi ? Il y
a deux pistes :

- continuer a accroitre les transferts publics aux personnes a revenu faible (Prime d’Activité) ;

- accroitre les plus bas salaires de toutes les entreprises d’'un secteur d’activité (accroitre les
salaires minima de branche), ce qui permet a chaque entreprise d’accroitre ses prix sans perte
de parts de marché.

Créer des emplois qualifiés et redresser le niveau de gamme de
I’économie
Il existe évidemment une volonté de créer des emplois plus qualifiés et de redresser le niveau de

gamme de la production en France, puisqu’'on observe la faiblesse de linvestissement des
entreprises francaises en Nouvelles Technologies et de leur robotisation (graphiques 4a/b).

Graphique 4b
Stock de robots industriels
(pour 100 emplois manufacturiers)

Graphique 4a
Investissement NTIC* hors logiciels
(en % du PIB volume)
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On entend souvent que la digitalisation de ’économie conduirait a cette hausse du niveau de
gamme. Mais il faut étre trés prudent avec cette affirmation : la robotisation, la digitalisation
dans les pays de ’OCDE (graphique 4b) a conduit a la polarisation du marché du travail,
avec un petit nombre d’emplois trés qualifiés créés et un grand nombre d’emplois peu qualifiés
(salariés ou indépendants des plateformes..., graphiques 4c/d).
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Graphique 4c
OCDE* : emploi par secteur (100 en 1998:1)
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Graphique 4d
France : emploi par secteur (100 en 1998:1)
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Réduire les inégalités de patrimoine et contréler les prix des actifs

La hausse des inégalités de patrimoine (graphique 5a) et celle des prix des actifs
(graphique 5b) sont liées aux politiques monétaires expansionnistes (taux d’intérét bas,
graphique 5c, croissance rapide de la liquidité, graphique 5d).

Graphique 5a
France : proportion du patrimoine national détenue
par les 1 % des personnes les plus riches (en %)
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Graphique 5¢
France : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat
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Graphique 5b
France : ratio indice boursier CAC 40 / CPI et ratio
prix des maisons / CPI (100 en 1998:1)
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Graphique 5d

France : masse monétaire M2
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Les inconvénients de ces évolutions sont connus : la concentration des patrimoines réduit la
croissance puisque les personnes les plus riches ne peuvent pas accéder a tous les projets
d’investissement ; la hausse des prix de 'immobilier rend difficile 'accés au logement.

Le probléme vient de la configuration ou les taux d’intérét sont durablement inférieurs a
la croissance. Dans cette configuration, la valeur fondamentale des actifs disparait : on ne
peut plus calculer la somme actualisée des revenus futurs que procure la détention de cet actif,

8
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puisque cette somme actualisée tend vers l'infini. Avec la disparition de la valeur fondamentale
des actifs, tout prix d’actif, aussi élevé soit-il, est rationnel.

On peut bien sdr alors mettre en place des politiques macroprudentielles (taxation des plus-
values en capital, freinage du crédit), mais sont-elles efficaces tant que les taux d’intérét sont
aussi bas par rapport a la croissance ?

La question du taux de change de I’euro

Méme s'il s’agit d’'une politique européenne, la France peut avoir une position sur le taux de
change de I'euro. Souvent, on pense qu’il faut demander une dépréciation de I’euro pour
soutenir la croissance, mais cela n’est plus vrai dans les économies contemporaines.

Bien sir, une dépréciation du taux de change est favorable a I'industrie, mais elle est
défavorable a la croissance globalement. Avec la spécialisation productive, les importations et
la production domestique sont peu substituables. Une dépréciation du change ne réduit pas
alors les importations en volume, mais fait monter leurs prix, ce qui réduit la demande
intérieure et conduit a une perte de croissance.

On peut prendre 'exemple du Japon, avec la forte dépréciation du yen aprés le début du
Quantitative Easing en 2013, et 'exemple du Royaume-Uni, avec la forte dépréciation de la livre
sterling aprés le référendum sur le Brexit (graphique 6a).

Graphique 6a
Taux de change
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Dans les deux cas, la dépréciation du change a réduit la consommation et la croissance

(graphiques 6b/c).

Graphique 6b

Japon : consommation des ménages et croissance du

PIB (volume, GA en %)

Graphique 6¢
Royaume-Uni : consommation des ménages et
croissance du PIB (volume, GA en %)
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Synthése : bien comprendre les mécanismes économiques
contemporains

Les objectifs de la politique économique en France sont assez clairs et |égitimes : réindustrialiser,
éviter une crise des finances publiques, réduire les inégalités de revenu en accroissant les bas
salaires, créer des emplois qualifiés, réduire les inégalités de patrimoine et éviter les hausses
excessives des prix des actifs ; se pose aussi la question de la politique de change de la zone
euro.

Nous avons vu que pour réaliser ces objectifs de politique économique, il fallait comprendre
les mécanismes de I’économie qui peuvent étre complexes et méme surprenants dans les

économies contemporaines.

Il faut ainsi :

voir que les compétences influencent la compétitivité plus que les colts ;

- que les contraintes de solvabilité budgétaire et la notion de valeur fondamentale des actifs
disparaissent quand les taux d’intérét sont durablement inférieurs au taux de croissance ;

- que l'inflation n’est plus liée au plein emploi, a la création monétaire ou au vieillissement
démographique ;

- que les hausses des bas salaires ne détruisent pas d’emplois peu qualifiés si les entreprises
qui versent ces salaires peuvent augmenter leurs prix ;

- que la digitalisation de I'’économie ne fait pas monter en gamme, en moyenne, les emplois ;

- qu’une dépréciation du change réduit la croissance.



