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France : plan de relance ou réformes structurelles ?

Une relance « normale », c’est-a-dire un supplément d’investissement
public, des transferts aux ménages, des baisses dimpbts des
ménages, risque d’étre peu efficace.

En effet, la France est caractérisée par un probleme d’offre sérieux :
les compétences de la population active sont faibles, le cot du travail
est élevé, la pression fiscale sur les entreprises est forte, les
entreprises sont trés endettées. Tant que ce probléme d’offre est
présent, une relance « normale » conduira surtout a des importations,
peu a des investissements ou a des relocalisations, avec une faible
attractivité¢ de la France pour les investissements et une forte
propension a importer. De plus, il est inutile de soutenir, globalement,
le revenu des ménages puisqu’ils disposent d’'une épargne forcée trés
importante.

Ce qui est nécessaire est donc, non une relance « normale » mais un
plan de réformes structurelles, par exemple :

= amélioration des compétences ;
= soutien de lattractivité et de linvestissement (baisse des impdts
des entreprises financée par 'amélioration de I'efficacité de I'Etat

et la réforme des retraites) ;

= transformation de la dette des entreprises en fonds propres.
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L’inefficacité d’une relance « normale » en France

Une relance « normale » consiste en une hausse de l'investissement public, en une hausse
des transferts aux ménages, en baisses d'impbts des ménages.

Nous pensons qu’une stimulation de la demande par une relance normale serait trés
inefficace aujourd’hui en France, en raison de I'importance des problémes d’offre.

La France est en effet caractérisée :

- par des compétences faibles de la population active (tableau 1) ;

Tableau 1 : enquéte PIAAC de I'OCDE, score global par score décroissant (numératie et littéracie, 2016)

Rang Pays Score
1 Japon 292.2
2 Finlande 284.9
3 Pays-Bas 282.2
4 Suéde 27941
5 Norvége 278.4
6 Flandre (Belgique) 277.9
7 Nouvelle-Zélande 275.9
8 République Tchéque 274.9
9 Slovaquie 274.8
10 Danemark 274.5
11 Estonie 2745
12 Australie 274.0
13 Autriche 272.2
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 2611
21 France 258.2
22 Slovénie 257.0
23 Israél 2531
24 Gréce 252.9
25 Italie 248.8
26 Espagne 248.8
27 Turquie 223.0
28 Chili 2131

Sources : OCDE, NATIXIS

- par un cout du travail élevé graphique 1) ;

Graphique 1
Salaire horaire y com pris cotisations sociales (€)
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- par une pression fiscale forte sur les entreprises (graphique 2) ;

Graphique 2
Impots des entreprises* (en % du PIB valeur)
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- par la hausse de I'’endettement des entreprises, qui s’est accélérée avec la crise de la
Covid (graphiques 3a/b) ;

Graphique 3a ) Qraphique 3b.
Dette des entreprises(en%du PIB valeur) France :crédit aux entreprises (GA en %)
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Une relance normale :

- ne stimulerait donc pas l'investissement des entreprises, en raison de la faible
attractivité de la France ;

- compte tenu des problemes d’offre, conduirait a une forte hausse des importations
(graphique 4), avec une propension marginale a importer légérement supérieure a 0,50 en
France.

Graphique 4
France :demande intérieure etim portations
(volume, 100 en 2002:1)
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De plus, les ménages ayant accumulé une forte épargne forcée pendant le confinement,
surtout sous forme monétaire (graphiques 5a/b), il est inutile de soutenir le revenu des
ménages (en moyenne, il existe des catégories particulieres de ménages en grande difficulté).
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Graphique 5a
France :tauxd’'épargne brute des ménages (en %)
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Graphique 5b
France :masse monétaire M2
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Un plan de relance « normal» n’est

aujo

urd’hui en France.

donc pas la politiqgue économique adaptée

A la place d’un plan de relance « normal », un plan de réformes
structurelles

Il ne faut donc pas faire un plan de relance « keynésien normal » mais un plan de
réformes qui corrige les problémes d’offre vus plus haut.

- Amélioration des compétences (tableau 1 plus haut), ce qui inclut une amélioration forte
de I'employabilité des jeunes (graphique 6a), la requalification des salariés qui perdent leur
emploi dans les secteurs en difficulté (automobile et aéronautique, graphique 6b, transport

aérien, tourisme, distribution traditionnelle...)
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Graphique 6a
France :proportiondes jeunesagésde 15a29 ans
déscolarisés sans emploi* (en %)
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Graphique 6b
France : production matériel de transport
(IP1, 100 en 2002:1)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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- Soutien de [Iattractivité, par exemple baisse forte des impots des entreprises
(graphique 2 plus haut), financée par une amélioration de [I'efficacité de I’Etat (le
graphique 7a montre un indicateur de la productivité de I'Etat, le ratio entre dépenses
publiques hors salaires, et emploi public, c’est-a-dire le montant de dépenses publiques géré
par chaque salarié du secteur public), par une réforme des retraites qui rapproche le colt
du systéeme de retraite de celui des autres pays européens (graphique 7b).
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Graphique 7a Graphique 7b
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- Transformation de la dette (graphiques 3a/b plus haut) des entreprises en fonds
propres, de maniére a éviter 'apparition d’entreprises zombies surendettées.

Synthése : il vaudrait mieux appeler les politiques
économiques nécessaires « plan de réformes et d’attractivité »
plutét que « plan de relance »

Une relance traditionnelle de type keynésien serait, on I'a vu, inefficace et inutile en France, en
raison de I'importance des problemes d’offre (colts de production élevés, compétences faibles
de la population, pression fiscale élevée, exces d’endettement des entreprises...).

Le plan nécessaire corrige ces problémes d’offre : amélioration des compétences, baisse des
imp6ts des entreprises financée par 'amélioration de I'efficacité de I'Etat et par la réforme des
retraites, transformation de la dette des entreprises en fonds propres.



