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Un soutien supplémentaire de la demande (de type traditionnel,
keynésien) est d’abord difficile & mettre en place en France, avec le
partage des revenus en faveur des salariés et le niveau trés élevé du
déficit public.

De plus, il risque d’étre inefficace pour plusieurs raisons :

= larigidité de I'offre de biens et services (probléemes de recrutement,
insuffisance du capital, faible modernisation du capital) qui conduit
a une forte propension a importer ;

= la forte propension des ménages a épargner.
Le choix du plan de relance, en France, détre un plan de
modernisation de I'économie mais pas un plan de soutien de la

demande est donc un bon choix.

De plus, moderniser I'économie aboutit aussi finalement au soutien de
la demande.
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Faut-il soutenir la demande en France ?
Le plan de relance mis en place par le gouvernement frangais n’est pas un plan de
soutien de la demande : il vise a améliorer les compétences, a moderniser les entreprises, a

accélérer la transition énergétique, a soutenir I'innovation, etc...

Nous pensons que ce choix de ne pas faire un plan de soutien de la demande est un bon
choix, car le soutien de la demande risque d’étre inefficace.

Notons d’abord qu’il n’est pas si simple de soutenir davantage la demande en France :

- le partage des revenus se déforme déja en faveur des salariés (graphique 1) ;

- le déficit public est déja trés élevé (graphique 2).

Graphique 2
France : déficit public (en % du PIB valeur)

Graphique 1
France : salaire réel et productivité par téte
(100 en 1998:1)
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Revenons sur les causes de linefficacité d’'une politique de soutien supplémentaire de la
demande.

L’offre de biens et services est rigide

La rigidité de I'offre de biens et services est révélée par le niveau élevé de la propension
marginale a importer en France : si la demande intérieure augmente de 1, les importations

augmentent de 0,50 (graphique 3), avec une élasticité des importations a la demande
intérieure de 1,8.

Graphique 3
France : demande intérieure et importations
(volume, 100 en 1998:1)
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D’ou vient la rigidité de I'offre de biens et services ?

- De problémes de recrutement (graphique 4), liés a la faiblesse des compétences de la
population active en France (tableau 1) ;

Graphique 4
France : proportion des entreprises avec difficulté
de recrutement*
(en écart-type par rapport a la moyenne)
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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 2784
6 Flandre (Belgique) 277.9
7 Nouvelle-Zélande 275.9
8 République Tcheque 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 261.1
21 France 258.2
22 Slovénie 257.0
23 Israél 253.1
24 Gréce 252.9
25 ltalie 248.8
26 Espagne 248.8
27 Turquie 223.0
28 Chili 213.1

Sources : OCDE, NATIXIS

- du freinage de I'accumulation de capital depuis la crise des subprimes (graphique 5a)
qui explique le recul de la croissance potentielle (graphique 5b) ;
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Graphique 5a Graphique 5b
France : capital net (volume, en % par an) France : croissance potentielle*
(volume, GA en %)
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- de la faiblesse de la modernisation du capital des entreprises frangaises (graphiques

6alb)
Graphique 6a Graphique 6b
Stock de robots industriels Investissement NTIC* hors logiciels
(pour 100 emplois manufacturiers) (en % PIB volume)
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La rigidité de I'offre de biens et services implique une faible réaction de la production a un
stimulus de demande.

Le risque d’une forte propension a épargner des ménages

Si le soutien de la demande prend la forme du soutien du revenu des ménages, le risque est
que les ménages épargnent ce supplément de revenu. On voit en effet en France une
tendance a la hausse du taux d’épargne des ménages (graphique 7), qu'on peut associer a
linquiétude sur la générosité des systémes de retraite avec le vieillissement démographique, a
linquiétude sur 'emploi.

Graphique 7
France : taux d'épargne brute des ménages (en %)
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Il est donc possible qu’un supplément de revenu soit utilisé par les ménages pour constituer un
supplément d’épargne de précaution. La hausse de la détention d’actifs monétaires par les
ménages frangais (graphique 8) révele probablement I'existence depuis longtemps d'une
épargne de précaution croissante.

Graphique 8
France : encours d'actifs liquides et monétaires a
I'actif des ménages (en % du RDB)
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Synthése : moderniser ’économie peut aussi conduire au
soutien de la demande

Un soutien direct de la demande intérieure (par exemple des transferts publics accrus aux
ménages) ne nous parait pas étre un choix efficace en France aujourd’hui, avec la rigidité
de I'offre de biens et services donc le niveau élevé de la propension marginale a importer, avec
le risque qu’un supplément de revenu soit épargné par les ménages.

Le plan de relance présenté par le gouvernement francais au début de septembre 2020
n’est d’ailleurs pas un plan de soutien de la demande mais un plan de modernisation de
I'économie. Mais il ne faut pas oublier que moderniser I’économie permet aussi de
soutenir la demande, en stimulant linvestissement des entreprises (graphique 9), en
augmentant le taux d’emploi (graphique 10), en redressant les parts de marché a I'exportation
(graphique 11).

Graphique 9 Graphique 10
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Graphique 11
Commerce mondial et exportations
(volume, GA en %)

e Commerce mondial France : exportations
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