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Quelles préconisations de politique économique aprés
la crise du Covid ?

Nous allons illustrer notre analyse par le cas de la France, mais elle
s’applique a tous les pays de 'OCDE.

Quels devraient étre les objectifs de la politique économique aprés la crise du
Covid ?

= Soutenir les catégories les plus touchées par la crise : les jeunes, les
personnes les plus fragiles (salariés avec des contrats de travail courts,
indépendants) ; un soutien aux créations d’emplois ciblées sur ces
catégories est indispensable, peut-étre un revenu universel au-dela de la
prime d’activité ;

m aider les entreprises a se développer malgré la hausse forte de leur
endettement et le recul de leurs résultats : transformation de la dette
supplémentaire des entreprises en quasi-fonds propres, baisse des impots
qui créent des distorsions (cotisations sociales sur les bas salaires, impo6ts
de production) ;

= faciliter la mutation des emplois des secteurs qui seront les plus
durablement touchés par la crise vers les secteurs qui ont résisté a la crise
et se développent aprées la crise: financer un plan massif de
requalification, développer les formations scientifiques ;

= attirer des jeunes qualifiés vers des emplois aujourd’hui dévalorisés et mal
payés (santé, éducation) ;

= bien réfléchir aux relocalisations : il est inefficace de relocaliser des
activités qui restent en bas de gamme, il faut limiter les relocalisations au
haut de gamme et a ce qui peut étre produit de maniére plus automatisée
que dans les pays émergents ;

= corriger l'instabilité financiére qui va venir de la politique monétaire trés
expansionniste (bulles immobiliéres...), par un emploi plus actif des
politiques macroprudentielles (ratios prudentiels des banques, loan-to-
value ratios, taxation des plus-values en capital a court terme).

Le défi est bien sar que la plupart de ces politiques généerent un codt pour les
finances publiques : aides aux créations d’emplois, revenu universel pour les
personnes au statut économique fragile, baisse des impbts des entreprises,
formation, hausse des salaires dans la santé et I'éducation, soutien aux
relocalisations.

On peut parler d’économies sur les dépenses publiques moins utiles, mais on
sait que dans une situation de sous-emploi elles sont trés difficiles a mettre en
place. Il en est de méme pour la hausse de la pression fiscale, car on ne veut
pas répéter 'expérience malheureuse de la période post crise des subprimes.
Il reste alors comme seule piste le maintien d’'un déficit public important dans
un environnement de taux d’intérét bas et d’achats de dettes publiques par la
BCE avec deux espoirs :

= une mutualisation du financement d’'une partie de ces dépenses publiques
nouvelles par I'Europe ;

= un effet positif important sur I'activité de certaines de ces politiques (avec
des créations d’emplois, des relocalisations ciblées, I'amélioration des
bilans des entreprises...).
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Premier objectif : soutenir les catégories les plus touchées par
la crise

Il s’agit des jeunes, qui vont avoir du mal a entrer sur le marché du travail, et dont le taux de
chdmage va beaucoup augmenter (graphique 1a); il s’agit des personnes ayant des
contrats de travail courts (le graphique 1b montre I'exemple des intérimaires), des
indépendants, de certains artisans.

Graphique 1a Graphique 1b
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Pour soutenir ces catégories d’actifs trés touchées par la crise, on peut envisager :

- un soutien aux créations d’emplois (exonération de charges sociales sur les nouvelles
embauches) ;

- un revenu universel ciblé sur ces groupes les plus en difficulté, et pas seulement un
soutien aux personnes ayant un emploi (prime d’activité), regroupant et simplifiant les aides
diverses existant aujourd’hui (aides au logement, RSA, couverture maladie universelle,
allocations familiales...).

Deuxiéme objectif : aider les entreprises a se développer
malgré la hausse de leur endettement

Les entreprises vont beaucoup s’endetter pour compenser la baisse de leurs chiffres
d’affaires, et le risque est que I'endettement élevé conduise a une faiblesse durable de
Iinvestissement (graphique 2a).

Il serait donc trés utile :
- de transformer la dette supplémentaire des entreprises en quasi-fonds propres (dette

subordonnée) ;

- de baisser les imp6ts anormalement élevés en France qui créent des distorsions
défavorables a I'emploi et a linvestissement: cotisations sociales des entreprises
(graphique 2b), impdts de production (graphique 2c).
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Graphique 2a Graphique 2b
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Graphique 2c
Impots sur la production (en % du PIB valeur)
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Troisiéme objectif : favoriser la transformation des emplois

Certains secteurs sont durablement touchés par la crise (automobile, transport aérien,
aéronautique, distribution traditionnelle, restauration et tourisme...), d’autres secteurs ont une
activité forte (technologies, télécom, santé, pharmacie, commerce en ligne, agro-
alimentaire...) ; le graphique 3 montre I'emploi dans ces deux groupes de secteurs.

Graphique 3
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Il va donc falloir qu’il y ait des transferts d’emplois des premiers secteurs vers les seconds,
ce qui nécessitera :

- le maintien du chomage partiel dans les premiers secteurs ;

- Tutilisation du temps de chémage partiel pour la formation, la requalification ;
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- le développement des formations scientifiques en France (tableau 1).

Tableau 1 : répartition des étudiants selon la formation (année universitaire 2017-2018, en %)

Disciplines France Allemagne
Droit, économie et sciences sociales 46,6 36,9
Lettres et arts 13,4 15,5
Sciences 21,4 40,5
Sports 3,6 1,0
Santé 15,0 6,2
Total 100 100

Sources : MESRI-SIES, FSO, Destatis, NATIXIS

Quatriéme objectif : rendre plus attractives certaines
professions

Il va étre nécessaire, et utile pour redresser la croissance potentielle, de rendre attractives
pour les jeunes un certain nombre de professions aujourd’hui dévalorisées et mal

payées dans la santé, I’éducation.

On sait que les infirmiéres et les enseignants ont un salaire inférieur de plus de 20% a la
moyenne de I'OCDE, ce qu’il faudra nécessairement corriger.

Cinquiéme objectif : étre sélectif sur les relocalisations
On parle beaucoup de relocalisations en France depuis les pays émergents.

Le graphique 4a montre la balance commerciale de la France avec les pays émergents, hors
pays exportateurs de pétrole, que les relocalisations visent a améliorer.

Mais il va falloir étre sélectif : il ne sert a rien de relocaliser les productions bas de
gamme compte tenu de I'écart de colt de production entre la France et les pays émergents
(graphique 4b).

Graphique 4a Graphique 4b
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Sixiéme objectif : contenir I'instabilité financiére

La politique monétaire trés expansionniste, caractérisée par une trés forte augmentation de
la quantit¢ de monnaie (graphique 5a) risque de faire apparaitre une forte instabilité
financiére, en particulier des bulles sur les prix de 'immobilier (graphique 5b).
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Graphique 5a Graphique 5b
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Il va donc étre nécessaire de contenir cette instabilité financiére par une utilisation plus
active des politiques macroprudentielles : modification des ratios prudentiels du bilan des
banques, utilisation des loan-to-value ratios, d’'une taxation plus forte des plus-values a court
terme.

Synthése : des pistes et une difficulté
Aprés la crise du Covid, les politiques économiques de la France devraient donc viser :

- aramener a I'emploi les populations les plus touchés par la crise ;
- aaider les entreprises a n’étre pas pénalisées par la hausse de leur endettement ;

- afaciliter la réallocation des emplois des secteurs les plus touchées durablement par la crise
aux secteurs en croissance ;

- a attirer les jeunes qualifiés dans des professions indispensables qui risquent d’étre
délaissées ;
- a sélectionner les relocalisations nécessaires et sensées économiquement ;

- a corriger l'instabilité financiére due a la politique monétaire trés expansionniste.

La difficulté est que la plupart de ces politiques (aides a la création d’emplois, baisse des
impdbts des entreprises, soutien des bas revenus, formation, hausse des salaires dans la santé
et I'’éducation, soutien aux relocalisations) conduisent a une ouverture des déficits publics.

Dans une situation de sous-emploi important, il est difficile de compter sur une baisse
d’autres dépenses publiques (retraites, emploi dans les services publics, aides diverses aux
entreprises) ou sur la hausse de la pression fiscale (graphiques 6a/b/c).

Graphique 6a Graphique 6b
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Graphique 6c
Pression fiscale (en % du PIB valeur)
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Il reste alors la perspective d’un déficit public de la France restant important (graphique 7)
avec trois possibilités pour le rendre supportable :

Graphique 7
France : déficit public (en % du PIB valeur)
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- le maintien des achats de dettes publiques par la BCE (graphique 5a plus haut) ;

- la mutualisation d’une partie des déficits publics par I’'Europe ;

- un effet positif important sur I'activité des politiques économiques décrites ci-dessus.

On peut sans doute attendre effectivement une efficacité importante des politiques qui

favorisent la création d’emplois, la requalification des salariés, le soutien aux plus bas revenus,
les relocalisations pertinentes, 'amélioration des fonds propres des entreprises.



