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Résumé

Une reprise modeste est enclenchée, mais la récession va laisser des traces
durables. La France se trouve dans une situation intermédiaire parmi les pays de ’'OCDE en
termes d’impact de la crise. Des facteurs divers, y compris la réaction appropriée de la
politique macroéconomique, ont permis a ’économie de résister au choc. Mais la nature
financiére et globale de la récession suggere que la reprise sera probablement modérée, la
croissance du PIB se redressant progressivement pour atteindre 2 % en 2012. Ce rythme sera
sans doute insuffisant pour faire refluer rapidement le chomage. Les performances a
lexportation se sont améliorées en 2010 et l'investissement privé devrait devenir le
principal relais de la croissance. Bien qu’il y ait un manque d’offre de logements dans des
zones dites tendues, le marché immobilier est sans doute vulnérable en cas de remontée
des taux. Dans le contexte de turbulence sur certains marchés obligataires de la zone euro,
les priorités doivent porter sur l'assainissement budgétaire, l'accroissement des taux
d’emploi et la stimulation de l'offre productive.

La France doit rompre définitivement avec la dérive des comptes publics afin
d’éviter que la stabilité macroéconomique ne soit menacée. La réforme des retraites 2010
atteste de la détermination des autorités dans ce domaine. Le rythme d’assainissement
prévu par le gouvernement jusqu’en 2014 est approprié, mais les mesures permettant d'y
parvenir doivent étre rapidement précisées. A moyen terme, I’équilibre budgétaire devrait
étre visé. Pour consolider cet effort et asseoir la crédibilité du gouvernement, la France
aurait intérét a se doter d'un cadre budgétaire renforcé a valeur constitutionnelle consistant
en une régle de déficit structurel qui pourrait reposer sur des plafonds de dépenses et des
planchers de recettes, en une programmation budgétaire pluriannuelle et un conseil
budgétaire indépendant. L'effort de réduction du déficit devra porter en priorité sur les
dépenses, en rendant les administrations publiques plus efficaces et en maitrisant mieux
les dépenses liées au vieillissement. Coté recettes, il faut continuer d’élaguer les « niches »
fiscales et sociales inefficaces, et envisager de relever les impdts les moins nocifs,
notamment les taxes sur les externalités environnementales, la propriété et la TVA.

Le fonctionnement du marché du logement peut étre sensiblement amélioré. Les
politiques publiques devraient s’articuler davantage autour de trois axes: aides
personnelles sous conditions de ressources ; soutien direct et efficace a l'offre en zones
tendues, notamment via le secteur social recentré sur les ménages défavorisés; et
réduction de certaines entraves aux mécanismes de marché, afin de rendre l'offre plus
réactive, le marché plus fluide, et les distorsions plus limitées. Pour ce faire, les loyers des
ménages du secteur social ayant des revenus supérieurs a la médiane doivent étre
rapprochés des niveaux de marché, et l'indice d’indexation des loyers du secteur privé
révisé. Priorité doit étre donnée: a la mise a jour des valeurs locatives cadastrales; a la
réduction des avantages fiscaux associés a la résidence principale; au basculement
progressif de la fiscalité sur les transactions vers la taxe fonciere; a la libération des
terrains constructibles et au relévement des coefficients d’occupation des sols; au
rééquilibrage des rapports locatifs ; et a la réduction des cofits effectifs liés a la prise
d’hypotheque. La réforme du logement social passe en outre par le regroupement des
organismes HLM a un niveau supra communal et la révision du mode d’allocation des
logements sociaux. Le gouvernement devrait enfin évaluer le mode de financement du
logement social spécifique a la France au travers d’'une analyse colits-bénéfices prenant en
compte les distorsions probablement importantes qu’il est susceptible d’engendrer.

Les politiques environnementales doivent s’assurer que les coiits d’abattement
sont minimisés, la politique de changement climatique étant au premier plan. Les cofits
d’abattement des émissions de gaz a effet de serre devraient étre harmonisés entre les
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différentes sources d’énergie, la pluralité des externalités a corriger n’impliquant toutefois
pas qu'une égalisation stricte des taxes soit nécessaire. Une taxe carbone constitue en
principe 1'un des principaux instruments pour réduire les émissions de gaz a effets de serre,
et il est regrettable que le Conseil constitutionnel ait rejeté une premiére tentative du
gouvernement en ce sens. Dans tous les cas, il faudrait s’efforcer de limiter 'hétérogénéité
considérable de la tarification implicite du carbone, qui ne permet pas de réduire
efficacement ces émissions. Il s’agit notamment de relever les taxes applicables au gaz
naturel, au charbon, au fioul domestique et au diesel, et de réduire les dépenses fiscales
dont bénéficient les plus gros utilisateurs de carburants, sur la base notamment des cofits
d’abattement. Les colts de traitement des déchets nucléaires devraient étre mieux
comptabilisés et la gestion des ordures ménageres et de la pollution des eaux améliorée.
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Evaluation et recommandations

Une reprise modérée est enclenchée

Les pratiques de crédit plutét prudentes, la politique monétaire de la zone euro, les
mesures de soutien domestiques, la taille des stabilisateurs automatiques ainsi que la
structure de la production ont permis d’amortir substantiellement l'impact du choc
mondial sur [’économie francaise, avec notamment la bonne résistance de la
consommation privée. La politique de taux bas a été transmise aux conditions de
financement de 'ensemble de I'économie, la France restant largement épargnée par la
montée de l'aversion au risque sur certains marchés de la dette souveraine. A bien des
égards, la France se trouve dans une situation intermédiaire parmi les pays de ’OCDE en
termes d’impact de la «crise. Soutenu par des conditions de financement
exceptionnellement favorables, le marché immobilier s’est retourné, comme dans de
nombreux pays, et les prix renouent avec leurs niveaux record atteints mi-2008. Le marché
est sans doute vulnérable en cas de remontée des taux, mais la situation générale est
caractérisée par un manque d’offre de logements dans certaines parties du territoire, etil y
a ainsi un risque qu’une période prolongée de taux bas nourrisse une bulle sur les prix
immobiliers. Si les exportations ont été dynamiques en 2010, les performances de la France
en matiére de commerce extérieur ont été décevantes sur longue période et le déficit de la
balance courante stagne a environ 2 % du PIB.

Une reprise modérée est enclenchée, méme si la grande récession va laisser des traces
durables sur les finances publiques et 'emploi en dépit d'une augmentation du chdémage
pendant la crise moins brutale qu’on aurait pu le craindre. La forte composante financiere
de cette récession ainsi que sa nature quasi mondiale suggérent que la croissance pourrait
étre modérée pendant plusieurs années. Ainsi, son rythme ne permettrait qu'un lent recul
du choémage et l'inflation sous-jacente devrait rester largement en dessous de 2 % par an
jusqu’en 2012. Alors que la politique budgétaire devient nécessairement restrictive,
laccélération de l'activité repose sur la poursuite du rebond de l'investissement privé
observé depuis le printemps 2010. Selon les projections, la croissance du PIB progresserait
de1.5% en2010, a 1.6% en2011 et2.0% en2012. Cependant, alors qu’'une reprise
internationale plus dynamique pourrait engendrer une croissance plus forte en France, les
tensions sur les marchés obligataires des pays de I'Europe périphérique pourraient peser
sur les perspectives d’investissement et de consommation. Les priorités de politique
économique en France consistent a s’assurer que les finances publiques ne menacent la
stabilité macroéconomique et a continuer a mettre en ceuvre des réformes structurelles
stimulant 'emploi et le potentiel productif de I’économie.

Les doutes sur le systéme financier européen ne sont pas
entiérement dissipés

Tout en ayant d avoir recours au soutien massif de I'Etat, les banques frangaises
semblent étre plus robustes que nombre de leurs concurrentes européennes. La supervision
semble relativement performante en comparaison internationale et a été de surcroit
améliorée en 2010. Toutefois, comme dans la plupart des pays de I'Union européenne, la
forte exposition des banques aux pays qui sont au ceeur de la tourmente actuelle reste une
source d’incertitude sur la solidité du systéme bancaire et appelle une vigilance accrue. En
conséquence, de nouveaux tests de résistance plus larges et fondés sur une méthodologie
transparente seraient bienvenus au niveau européen, ou a défaut au niveau national. En cas
d’emballement prolongé des prix immobiliers, les autorités devraient adopter des mesures
macro-prudentielles explicites visant a limiter la distribution de crédit aux ménages. La
mise en ceuvre des accords de Bale III resserrera la réglementation micro-prudentielle et le
risque systémique fera 'objet d'un suivi régulier du Conseil de régulation financiére et du
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risque systémique, dans un contexte d’accroissement de la concentration bancaire en
France. Cela pourrait déboucher pour les institutions systémiques (SIFIs) sur le
renforcement des exigences de ratio de capital sous la forme de dette convertible et sur
I'élaboration d’'un mécanisme d’organisation des faillites bancaires.

Poursuivre les avancées structurelles sur le marché du travail

L’écart de taux d’emploi avec la moyenne des pays de I'OCDE est tel qu’il manque
environ 1.5 million d’emplois pour les moins de 25 ans et les plus de 55 ans combinés. De
meilleures performances en termes d’emploi soulageraient grandement les finances
publiques, renforceraient la cohésion sociale et le niveau de vie. Depuis une décennie,
nombre de mesures ont été adoptées pour accroitre 'emploi des seniors, et la réforme des
retraites 2010 va notamment porter ses fruits a moyen terme. L’effort doit étre prolongé afin
de surmonter les principales faiblesses sur le marché du travail, telles que soulignées par la
publication de I'OCDE (2011) Objectif croissance : un haut niveau de fiscalité pesant sur le
travail s’ajoutant a un salaire minimum élevé ; une forte segmentation des contrats de
travail qui pese sur la capacité de I’économie a s’adapter aux chocs, et répartit inégalement
le poids des nécessaires ajustements ; la faible qualité du dialogue social alimentée par une
insuffisante représentativité des syndicats ; et des mesures actives en faveur de 'emploi qui
pourraient étre encore davantage développées. Concernant ce dernier aspect, la France
pourrait continuer a s’inspirer de I'expérience danoise de « flexicurité », qui combine des
prestations chdomage généreuses et un acces renforcé a la formation et a l'aide a la
recherche d’emploi, en échange d’une protection de 'emploi limitée (faibles barriéres au
licenciement) et d'une obligation stricte a accepter des offres valables d’emploi.

Principales faiblesses du marché du travail frangais
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Mettre I’'accent du cé6té de I’'offre productive

Les performances du marché du travail dépendent aussi des réformes structurelles sur
les marchés de produits ainsi que dans le domaine de I'éducation et de 'innovation. La
suppression de la taxe professionnelle, I’élargissement des pouvoirs de I'Autorité de la
concurrence, la montée en charge du crédit d'impot recherche, la nouvelle autonomie des
universités, les dépenses d’avenir en faveur de 'enseignement supérieur, la formation et la
recherche, toutes ces mesures récentes attestent de la volonté des autorités de renforcer le
potentiel d’offre de ’économie. Pour aller plus loin, il faut notamment continuer a réformer
I'enseignement supérieur et la recherche, en particulier en favorisant les synergies entre
R&D publique et privée, poursuivre la politique de péles de compétitivité de maniére plus
efficace, réduire les niches fiscales dont bénéficient les entreprises pour permettre la
réduction du taux statutaire de I'impot sur les sociétés, lever les barriéres administratives a
la croissance des PME, et assouplir les conditions d’entrée dans le secteur de la distribution
et des professions réglementées.

Rompre définitivement avec la dérive des comptes publics

Depuis le milieu des années 1970, la dette publique a tendanciellement progressé plus
rapidement que le revenu national, et si la crise a amplifié la dégradation des finances
publiques, elle n’a fait qu'accélérer un mouvement qui a des causes profondes. Aprés un
déficit total estimé a7.4% du PIB en 2010, les nouvelles mesures budgétaires devraient
permettre de le réduire a6 % en2011l. Le gouvernement s’est engagé a poursuivre
I’assainissement en ramenant le déficit 44.6 % du PIB en 2012, 3.0 % en 2013 et2.0%
en 2014. Cet effort est nécessaire afin de stabiliser la dette (au sens de Maastricht) a
environ 90 % du PIB. Au dela de cet horizon, il s’agira d’étre plus ambitieux : I'objectif
devrait étre d’éliminer le déficit entierement de facon a réduire le ratio dette sur PIB a un
rythme approprié. En tout cas, il importe désormais que le gouvernement annonce
précisément comment atteindre ces objectifs de moyen terme, et adopte effectivement les
mesures correspondantes. Des réformes de structure sont en outre indispensables pour
espérer préserver un haut niveau de protection sociale, et devraient viser en priorité a:
renforcer le cadre budgétaire; améliorer l'efficacité des administrations publiques;
maitriser les dépenses de santé ; prolonger l'effort entrepris depuis de nombreuses années
sur les régimes de retraite ; élargir les bases fiscales et, si besoin, cibler 'augmentation des
recettes ; et rendre la structure fiscale plus favorable aux performances économiques. A
long terme les marges d’action semblent plus importantes en France du c6té des dépenses
que des recettes, mais a court terme l'effort devra sans doute porter sur les deux volets.

Les finances publiques se sont dégradées
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Renforcer le cadre budgétaire

Les régles opérationnelles, mises en ceuvre depuis plusieurs années, notamment les
normes de dépenses pour I’Etat et la sécurité sociale, ont permis d’améliorer la conduite de
la politique budgétaire, mais n’ont pas empéché la persistance des déficits et
l’augmentation tendancielle du ratio de dette sur PIB. Le cadre général a donc besoin d’étre
consolidé en gagnant en cohérence et en lisibilité, d’abord par l'instauration d’une regle
budgétaire stable et effective, et conforme avec l'issue des discussions européennes en
cours. Alors que la volonté politique est cruciale pour assainir les finances publiques, une
régle générale, a laquelle les regles opérationnelles seraient subordonnées, permettrait
d’ancrer la discipline budgétaire et d’asseoir la crédibilité de l’engagement politique:
respect de la regle et soutien politique se renforceraient alors mutuellement. Cette
crédibilité nourrirait en retour la confiance des ménages et des investisseurs, minimisant
ainsi les effets négatifs du resserrement budgétaire sur la production et 'emploi.

En conséquence, la régle budgétaire doit étre articulée en vue d’atteindre un objectif de
retour du ratio dette sur PIB en decda du seuil de 60 % conforme aux engagements
européens, au besoin en fixant une échéance précise. Un objectif en termes de solde
structurel minimal pour I'ensemble des administrations publiques éviterait la pro-cyclicité
et permettrait une baisse rapide du ratio dette sur PIB; il pourrait s’appliquer seulement
lorsque le ratio de dette dépasse un seuil spécifique suffisamment bas. Cette solution, qui
présente lavantage de la cohérence avec le Pacte de stabilité et de croissance, pose
quelques difficultés techniques en termes d’évaluation précise de la position cyclique, bien
que celles-ci soient moins problématiques dans le cas de la France compte tenu de la
relative stabilité de ’économie. Pour étre plus opératoire, la regle de déficit structurel
pourrait se décliner selon des plafonds de dépenses et des planchers de recettes. Les
circonstances exceptionnelles autorisant d’y déroger doivent étre soigneusement
circonscrites. De plus, un budget pluriannuel dans l'esprit de la loi de programmation des
finances publiques pour 2011-14, mais plus détaillé, devrait étre systématiquement adopté
(avec des révisions annuelles si nécessaires) en cohérence avec la trajectoire structurelle. La
constitution serait amendée pour obliger le gouvernement a adopter ce cadre pluriannuel.
Le calcul du déficit structurel sous-jacent devrait reposer sur une méthodologie
transparente et harmonisée au niveau européen. Enfin, un conseil budgétaire indépendant
serait créé pour : évaluer les projections macroéconomiques réalisées par le gouvernement
et qui sous-tendent le budget; examiner la cohérence du programme pluriannuel avec la
régle budgétaire ; identifier les failles qui pourraient étre utilisées pour contourner les
régles ; et détecter les dérapages en cours d’exécution.

Rendre les administrations publiques plus efficaces

La Loi organique relative aux lois de finances (LOLF) définit les objectifs des politiques
publiques en termes de missions, ce qui permet une adéquation plus transparente avec les
ressources. Son périmétre devrait étre étendu aux opérateurs de I’Etat. La Révision générale
des politiques publiques (RGPP), mise en place en 2007 dans le but d’identifier des gains
d’efficience, est un outil d’évaluation intéressant mais dont le rendement mesuré en termes
d’économies réalisées est jusqu'a présent limité. II faudrait élargir son champ aux
programmes d’investissement et de prestations sociales, ainsi qu’a toutes les
administrations publiques. De plus, l'effort de non remplacement d’'un fonctionnaire sur
deux partant a la retraite doit étre poursuivi tout en limitant les rétrocessions des
économies ainsi réalisées. La France se démarque des autres pays de I’'OCDE par la petite
taille de ses nombreuses communes et la superposition des couches administratives
couvrant le territoire. Le regroupement des petites communes et la suppression de I’échelon
départemental pourraient engendrer des économies d’échelle substantielles. Enfin, I’Etat
devrait mettre en place une partie incitative dans les transferts aux collectivités territoriales
pour atteindre des objectifs précis en termes d’efficacité et assurer un meilleur contréle de
leurs dépenses. Les préconisations relatives aux collectivités territoriales appellent
vraisemblablement une révision de la Constitution.
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Mieux maitriser les dépenses publiques de santé

La maltrise des colits budgétaires liés au vieillissement démographique constitue un
enjeu de taille pour les finances publiques. Les dépenses publiques de santé représentent
notamment environ 17 % des dépenses publiques totales. Si le systéme de soins de santé
est de bonne qualité en France, des économies pourraient étre réalisées, sans nuire a la
qualité. L’objectif de maitrise des dépenses de santé n’a presque jamais été respecté, bien
qu'’il puisse l'avoir été en 2010. Le seuil d’alerte pour déclencher des mesures correctives en
cas de dérapage doit donc étre abaissé et le délai de leur mise en ceuvre raccourci en accord
avec les engagements pris par le gouvernement. Les soins hospitaliers et ambulatoires
doivent étre mieux coordonnés afin de réduire le recours a ’hospitalisation plus fréquent
qu’ailleurs. De plus, les efforts engagés pour réduire les colits administratifs du systéme, a
travers les regroupements de caisses d’assurance maladie et les mutualisations de services,
doivent étre poursuivis. Enfin, pour contenir la demande, il convient d’envisager: la
montée en charge de la rémunération au forfait des médecins ; 'augmentation de la part
laissée a la charge des patients pour les soins jugés non essentiels par les autorités
sanitaires francaises ; et l'utilisation accrue de médicaments génériques.

Poursuivre les avancées dans le domaine des retraites aprés
la réforme d’envergure adoptée en 2010

La réforme 2010 des retraites est un sérieux pas en avant témoignant de 'engagement
du gouvernement dans la réduction du déficit structurel. Cependant, le systéme global
demeure complexe et fragmenté en une multitude de régimes, de base et complémentaires,
et d’autres avancées seront nécessaires pour assurer 'équilibre des régimes de retraite sur
le long terme. Dans l'esprit de la loi d’aolt 2003, la durée de cotisations devrait étre liée
automatiquement aux gains d’espérance de vie. De plus, il conviendrait de poursuivre
I’harmonisation des systémes de retraite afin d’améliorer I’équité. Bien que les régimes de
préretraite stricto sensu aient été largement réduits, des préretraites implicites peuvent
continuer a exister via le systéme d’allocations chémage : les conditions d’éligibilité doivent
étre durcies et parallélement les mesures d’accompagnement par le service public de
Pemploi intensifiées. Les discussions prévues pour 2013 sur la réforme systémique
devraient étre I'occasion de considérer sérieusement la mise en place d’un régime universel
a points ou en comptes notionnels (pour autant qu’elle ne retarde pas la marche vers le
retour a l'équilibre financier du systéme de retraites dans son ensemble), a méme
d’améliorer la transparence, socle d'une meilleure acceptation des réformes.

Cibler 'augmentation des recettes et rendre la structure
fiscale plus favorable aux performances économiques

L’accroissement des recettes devrait privilégier les taxes environnementales et les
prélevements minimisant les distorsions engendrées par la fiscalité, en particulier ceux sur
I'immobilier, les successions, voire la TVA. En priorité, les taux réduits de TVA pour les
biens et services, dont le colit net avoisinerait 15a 20 milliards d’euros, devraient étre
relevés, bien qu’ils contribuent dans certains cas a réduire le travail informel. Plus
généralement, les bases d’imposition devraient étre élargies en élaguant les niches fiscales
et sociales inefficientes. Depuis la mise en place des normes de dépenses en volume de
IEtat central, les dépenses fiscales ont connu une croissance importante, que le
gouvernement a commencé a infléchir. La multiplication de ces dépenses greve les recettes
et tend a brouiller le suivi de la politique budgétaire méme si elles peuvent avoir des
objectifs de politique publique légitimes. De plus, l'évaluation systématique de leur
efficacité devrait figurer dans les documents budgétaires. Comparativement a de nombreux
pays européens, il existe un potentiel d’accroissement des recettes de TVA, qui pourrait
servir a financer une réduction des prélevements sur le travail et le capital en veillant a
neutraliser les répercussions régressives de ce basculement. De plus, la réforme envisagée
de la fiscalité sur le patrimoine devrait étre 'occasion de réexaminer la pertinence des
avantages fiscaux sur I'épargne.
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Les enjeux des politiques du logement sont considérables

Le logement joue un role de premier plan dans I'économie, et reste au coeur du débat
social. En dépit de la récession, des tensions perdurent, concentrées géographiquement
dans des zones ou l'offre ne répond pas de facon satisfaisante aux besoins. Malgré une
mobilisation importante de 'action publique, le mal-logement continue de toucher plus
de 5% de la population, et les inégalités face au colit du logement et en termes de
patrimoine immobilier se sont creusées. Si les nombreuses imperfections inhérentes aux
marchés du logement et la caractéristique de « bien tutélaire » qui lui est souvent attribuée
justifient lintervention publique, son efficacité dépend du choix des politiques mises en
ceuvre. Une question cruciale est alors de savoir dans quelle mesure ces politiques
atteignent leurs objectifs. Or, la politique du logement poursuit en France des buts multiples
qui sont parfois difficilement conciliables, comme ceux d’atteindre 20 % de logements
sociaux (dans les agglomérations dont la population croit) et 70 % de propriétaires: leur
combinaison improbable résulterait en un rétrécissement du segment favorisant le plus la
mobilité résidentielle, le locatif privé, nuisant ainsi aux performances du marché du travail.

Au dela des objectifs fixés, le cadre général de l'action publique pourrait &tre amélioré
en se concentrant sur trois volets: aides personnelles sous conditions de ressources,
instrument le plus efficace car permettant un meilleur ciblage ; soutien direct a l'offre en
zones tendues, notamment via le secteur social qui devrait loger seulement les ménages
défavorisés ; et réduction des entraves aux mécanismes de marché, en s’efforcant de rendre
I'offre plus réactive, le marché plus fluide et transparent, et I’ensemble des distorsions
induites par la réglementation, la fiscalité et les subventions plus limité. Nombre d’aides
sont coliteuses pour les finances publiques et ne s’inscrivent pas dans ce cadre d’analyse. A
bien des égards, les questions soulevées par la concentration géographique des logements
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