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        Présentation

          Emmanuel Macron, 15 octobre 2017 : « Pour que notre société aille mieux, il faut des gens qui réussissent ! […] Je ne crois pas au ruissellement, mais je crois à la cordée. […] Si l’on commence à jeter des cailloux sur les premiers de cordée, c’est toute la cordée qui dégringole. » Le 6 janvier 2018, le porte-parole du gouvernement enfonce le clou : « Ce n’est pas un gouvernement qui fait des cadeaux aux riches ! C’est un gouvernement qui permet à l’argent d’être investi dans les entreprises pour nos emplois en France. » Un résumé saisissant de la notion de trickle-down effect (effet de ruissellement) avancée en 1981 par le directeur du budget de Ronald Reagan : « Donner les réductions d’impôts aux tranches supérieures, aux individus les plus riches et aux plus grandes entreprises, et laisser les bons effets “ruisseler” à travers l’économie pour atteindre tout le monde. »

Telle semble bien la logique des mesures adoptées depuis 2017 par le gouvernement Macron/Philippe, même s’il affirme le contraire. Et même si aucun économiste n’a jamais produit une « théorie du ruissellement ». Alors comment expliquer que cette idée si décriée soit encore mise en oeuvre ? En analysant son fonctionnement comme celui d’un mythe, c’est-à-dire une construction imaginaire largement partagée. C’est ce que propose Arnaud Parienty dans cet essai enlevé et pédagogique. Il y décortique avec méthode les clichés répétés sur les plateaux de télévision : « trop d’impôts tue l’impôt », ils favorisent l’évasion fiscale, etc. Et il remet en perspective la façon dont les politiques néolibérales ont conduit, partout dans le monde, à une explosion des inégalités, sans pour autant favoriser la croissance et l’emploi, contrairement à ce que prônent les adeptes du ruissellement.
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    Avant-propos

    
      
        « Trickle-down economics proved a cruel hoax. »

        Robert REICH, 20151.

      

    

    
      Les riches sont peu nombreux. De ce fait, les politiques fiscales qui les favorisent sont rarement populaires. Une doctrine expliquant qu’une redistribution à l’envers, des pauvres vers les riches, serait finalement bonne pour tout le monde est donc précieuse pour qui entend favoriser les plus riches. Cette doctrine est la fameuse (et fumeuse) « théorie du ruissellement », vieille antienne médiatique qui défraye à nouveau la chronique en France depuis l’élection d’Emmanuel Macron à la présidence de la République en mai 2017, ainsi qu’aux États-Unis après l’élection de Donald Trump en novembre 2017.

      Le 6 janvier 2018, le porte-parole du gouvernement, Benjamin Griveaux, expliquait par exemple : « Ce n’est pas un gouvernement qui fait des cadeaux aux riches ! C’est un gouvernement qui permet à l’argent d’être investi dans les entreprises pour nos emplois en France. » Un résumé saisissant de la vieille notion néolibérale de trickle-down effect (effet de ruissellement) avancée en 1981 par le directeur du Budget du président américain Ronald Reagan : « Donner les réductions d’impôts aux tranches supérieures, aux individus les plus riches et aux plus grandes entreprises, et laisser les bons effets “ruisseler” à travers l’économie pour atteindre tout le monde. »

      Cette croyance n’a pourtant de « théorie » que le nom et rassemble un ensemble assez disparate de mécanismes économiques et d’idées générales. Car il est difficile de la confronter aux faits. Ainsi, aux États-Unis, les « économistes de l’offre » du début des années 1980 ont convaincu Ronald Reagan de mettre en œuvre une politique massive de baisse des impôts des plus riches, en invoquant, en même temps que le trickle-down effect, la nécessité d’une hausse des dépenses publiques. Cette politique a effectivement permis une amélioration de la croissance et une baisse du chômage. Mais est-ce parce que les riches ont été spécialement visés par cette politique ou par un effet keynésien de relance budgétaire ? Par ailleurs, l’effet d’une baisse d’impôt dépend du point de départ : ses effets sont différents selon qu’elle s’applique à un système fiscal très progressif ou non, à un niveau d’imposition très élevé ou non. Il est donc hasardeux de tirer des conclusions générales d’une expérience nationale unique.

      Alors que de nombreux économistes et commentateurs dénient à la « théorie de ruissellement » la moindre crédibilité, ce livre fait le choix de la prendre au sérieux, de confronter les idées et les mécanismes qui la constituent à la théorie économique et aux données empiriques. On peut l’écrire tout de suite : cette confrontation ne tourne pas en faveur de l’argument du « ruissellement ». Et pourtant, au-delà des étiquettes, les politiques qui le reprennent de facto – tout en prétendant farouchement s’en démarquer – restent très vivaces. Du moins si l’on en juge à travers les discours des « experts » économiques occupant les plateaux des chaînes télévisées – en particulier celles d’« information continue ». S’agit-il d’« économie zombie », de l’une de ces idées mortes qui continuent de se promener parmi nous, comme l’affirmait en 2012 l’économiste australien John Quiggin2 ? On préférera analyser la persistance de l’idée de ruissellement comme un mythe. Cette hypothèse permet de rendre compte du paradoxe qui veut qu’une idée unanimement dénoncée soit plus mise en œuvre que jamais.

    

    

      
        1. « L’économie du ruissellement s’est révélée être un canular cruel » (Robert REICH, « Trans Pacific Trickle-down economics », 2 mai 2015, <frama.link/KFjyUnQ6>). L’économiste américain Robert Reich a été secrétaire au Travail du président William Clinton, de 1993 à 1997.

      
      
        2. John QUIGGIN, Zombie Economics. How Dead Ideas Still Walk among Us, Princeton University Press, Princeton, 2012.
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Le retour d’une idée discréditée

Dans le monde politique et médiatique occidental de la fin des années 2010, l’idée d’un « ruissellement » de la richesse, du « haut » vers le « bas » de la société, est redevenue à la mode. On peut même dire que 2017 est l’année de son grand retour. L’idée s’impose alors de manière fracassante aux États-Unis, avec une réforme fiscale détonante. Son retour est plus timide en France, où elle n’a jamais été véritablement populaire.

L’évolution de la politique américaine est marquée par une polarisation très forte. La campagne du démocrate Bernie Sanders pour l’élection présidentielle de 2016 a montré l’émergence d’une vraie tendance de gauche, au sens européen du terme, alors que le parti républicain est de plus en plus dominé par ses courants extrémistes, tels que les néoconservateurs ou la droite religieuse. L’opinion publique américaine est donc très clivée, ce qui peut bloquer l’adoption de grandes réformes, compte tenu de la mécanique du système politique américain. Dans ce contexte, le retour de l’idée controversée du ruissellement est remarquable.

La réforme Trump

Élément essentiel de son programme électoral, la réforme fiscale est aussi le premier grand succès de Donald Trump, qui réussit enfin en décembre 2017 à faire passer une réforme importante. Dans un monde ouvert, où les territoires sont mis en concurrence par les entreprises pour localiser les capitaux et les emplois, l’importance de cette réforme dépasse la seule politique intérieure américaine. Ainsi, l’Allemagne pourrait être tentée de répliquer à la baisse de l’impôt sur les sociétés aux États-Unis par une baisse analogue, que ses excédents budgétaires lui permettraient aisément. Bien entendu, une telle décision allemande aurait des effets catastrophiques en Europe.

Alors que les inégalités aux États-Unis sont à leur plus haut historique, le président républicain parvient à faire voter une réforme qui réduit drastiquement la taxation des entreprises et des hauts revenus, tout en alourdissant les impôts des classes moyennes. Ainsi, l’« impôt alternatif minimum », destiné à limiter l’utilisation des niches fiscales par les plus riches, est supprimé. Les conseillers fiscaux peuvent donc donner leur pleine mesure et permettre aux plus riches d’utiliser les nombreuses subtilités du code des impôts américain pour payer moins d’impôts. L’abattement sur les droits de succession est doublé, si bien que les héritages seront dispensés d’impôt jusqu’à 10 millions de dollars par personne, 20 millions pour un couple !

Comme il n’est pas question d’entrer dans les méandres tortueux de la fiscalité américaine (à côté de laquelle le code des impôts français est un chef-d’œuvre de limpidité), reprenons simplement la liste des gagnants et des perdants de la réforme que donne le New York Times1 : du côté des gagnants, la famille Trump et les autres promoteurs immobiliers, les grandes entreprises multinationales et leurs actionnaires, les millionnaires, les gestionnaires de fonds, les écoles privées et ceux qui peuvent se les payer, l’industrie des alcools, les architectes, ingénieurs, comptables et juristes. Du côté des perdants, les acheteurs d’assurance santé, les personnes âgées, les familles à bas revenu, les propriétaires de logements coûteux et… les générations futures. Comme toujours aux États-Unis, où chaque vote au Congrès s’achète contre un cadeau fait à une clientèle particulière, l’ensemble n’est pas très cohérent. Il indique néanmoins une direction claire : les riches sont les grands bénéficiaires de cette loi.

Selon les calculs du Joint Committee on Taxation du Congrès, organisme bipartisan, la dette publique sera accrue par ce plan de 1 300 à 1 500 milliards de dollars en dix ans, selon les hypothèses. À elle seule, la diminution à 25 % du taux d’imposition des entrepreneurs individuels coûterait 450 milliards de dollars sur dix ans et la suppression de l’impôt alternatif minimum, 700 milliards de dollars. Cependant, les sénateurs républicains affirment que le surplus de croissance, donc de recettes fiscales, fera plus que compenser cette somme. Ainsi, le sénateur McConnell affirme : « Je suis totalement confiant sur le fait que cette loi est neutre sur le plan des recettes. En fait, elle sera même productrice de recettes supplémentaires2. »

Apparemment, la « courbe de Laffer », résidu idéologique des années Reagan dont nous verrons qu’elle ne résiste pas à l’analyse (voir infra, chapitre 4), n’est pas morte. Les républicains croient toujours que « trop d’impôt tue l’impôt ». C’est assez surprenant car, au-delà du désaveu scientifique qui la frappe, cette idée n’a de sens que si les taux d’imposition sont devenus dissuasifs, si bien que leur baisse dynamise l’économie. Or, après plusieurs cycles de baisse, les taux d’imposition des revenus et du patrimoine aux États-Unis sont à des niveaux historiquement très bas. « Est-il normal que je paye moins d’impôts que ma secrétaire ? », demandait en 2011 le milliardaire Warren Buffett. Loin de subir des taux dissuasifs, il n’a pas hésité à publier sa feuille d’impôt pour appuyer une demande de taxe supplémentaire pour les super-riches. On imagine donc mal que les baisses d’impôt libèrent des forces économiques bridées jusque-là par une fiscalité exorbitante.

En fait, les réformes fiscales républicaines successives entraînent toujours les mêmes proclamations, régulièrement démenties par les faits, ce qui n’empêche nullement de les renouveler avec la même apparence de conviction. Ainsi, les réformes fiscales Bush de 2001 et 2003 devaient accélérer la croissance de telle façon qu’elles ne creuseraient pas le déficit budgétaire. Elles n’ont guère eu d’effets, si bien que le Congressional Budget Office, groupe d’experts neutre (« non partisan »), a estimé en 2012, à la lumière des résultats obtenus jusque-là, qu’il serait possible de supprimer les baisses d’impôt consenties aux plus riches lors de cette réforme sans effet négatif sur la croissance économique.

Les fondements théoriques de la réforme de 2017 sont d’ailleurs parfaitement assumés par ses promoteurs. Interrogé par la chaîne CNBC en novembre, le chef des conseillers économiques du président Trump, Gary Cohn, a affirmé : « Nous créons de l’inflation salariale, ce qui veut dire que les travailleurs seront plus payés, auront plus de revenu disponible, dépenseront plus. Et nous voyons l’effet de ruissellement à travers l’économie et c’est bon pour l’économie3. » Compte tenu de la liste des gagnants et perdants directs de la réforme, cette déclaration est un singulier acte de foi…



Voodoo economics

Comment justifier l’aggravation des inégalités que promet la réforme ? Une étude publiée alors par le gouvernement estime que la baisse de l’impôt sur les sociétés finira par rapporter 4 000 dollars par an au ménage américain moyen, via l’accélération de la croissance. Comme le dit Douglas Holtz-Eakin, président d’un think tank conservateur, l’American Action Forum, et professeur d’économie, « la logique économique est simple et robuste : de meilleures incitations – comme des taux d’imposition plus bas, la possibilité de déduire des investissements, la taxation des seuls revenus acquis sur le territoire américain – vont encourager l’innovation, l’investissement, l’embauche et les hausses de salaires ; […] des gains de productivité plus élevés vont augmenter les salaires réels de la classe moyenne et restaurer la mobilité sociale ascendante dans un marché du travail actuellement stagnant4 ». Autrement dit, le ruissellement joue un rôle central dans l’argumentation républicaine : il permet de nier l’évidence en opposant à la liste des gagnants immédiats de la réforme un futur radieux pour les classes moyennes, permis par le mécanisme du ruissellement.

Cet argumentaire optimiste tranche avec l’opinion des économistes professionnels. Sur un panel de trente-huit économistes, experts reconnus des questions fiscales (pour les connaisseurs, citons Darin Acemoglu, Alberto Alesina, David Autor, Angus Deaton ou Barry Eichengreen, parmi d’autres sommités), sollicités par la célèbre université Chicago Booth, un seul estime que la réforme Trump boostera la croissance, treize sont incertains et vingt-quatre ne croient pas à cet effet sur la croissance qui favoriserait in fine les classes moyennes. Tous confirment, en revanche, que la loi creusera le déficit budgétaire.

Soucieuse d’allumer un contre-feu, la Maison-Blanche a donc suscité début décembre 2017 une lettre ouverte aux parlementaires de cent trente-sept économistes soutenant la réforme. Malheureusement, il s’avère que certains de ces soutiens n’existent pas. Ou ne sont pas économistes. Ou sont retraités depuis un moment. La liste des signataires compte également (au moins) un secrétaire administratif et un avocat rayé du barreau à la suite de sa condamnation pour faux et usage de faux. Plusieurs des signataires sont effectivement économistes, mais travaillent pour des lobbies en faveur des baisses d’impôt.

Interrogée par sondage, l’opinion publique semble convaincue que la réforme fiscale va profiter essentiellement aux plus favorisés. L’offensive médiatique a donc en partie échoué. Mais c’est sans effet sur le vote des parlementaires, acquis sans trop de frayeurs. En 1980, George Bush père, avant de devenir son vice-président, avait qualifié les conceptions de Ronald Reagan d’« économie vaudou » (voodoo economics). Elle a fait son grand retour à Washington en 2017.

En France, la rhétorique du ruissellement est utilisée pour justifier la suppression de l’impôt sur la fortune et la forte baisse de l’imposition des revenus du capital, réformes impopulaires réalisées rapidement en début de mandat par Emmanuel Macron. On peut, par exemple, s’arrêter sur les déclarations de Muriel Pénicaud, ministre du Travail, en janvier 2018. Elle s’est trouvée dans une situation compliquée lorsqu’il est apparu que la suppression de l’impôt sur la fortune allait lui faire gagner chaque année entre 49 000 euros (selon elle) et 62 000 euros (selon le quotidien Libération) du fait de son important patrimoine financier. Sommée de s’expliquer, elle déclare : « J’ai payé 49 000 euros d’ISF l’année dernière. […] L’esprit de la réforme, c’est d’encourager l’investissement productif. Donc, cette même somme, je vais l’investir dans des entreprises à travers un fonds qui soutient l’économie sociale et solidaire, qui permet à des entreprises, à des associations, de créer des emplois. […] C’est la logique de cette réforme5. »

Par l’exemple, la ministre du Travail indique bien quelle est la philosophie officielle de la suppression de l’impôt sur la fortune en France : rendre de l’argent aux plus riches afin qu’ils l’investissent, car ils seraient mieux à même que l’État de savoir quels sont les domaines pertinents dans lesquels investir pour créer des emplois. En quelque sorte, Muriel Pénicaud personne privée serait meilleure gestionnaire que Muriel Pénicaud ministre. Si ce n’est pas du ruissellement, ça y ressemble furieusement. Le porte-parole du gouvernement, Benjamin Griveaux, reprend alors à plusieurs reprises cet argument. En l’espèce, celui-ci est étrange, car la ministre, accaparée par ses fonctions, ne gère pas ces fonds personnellement. Cet investissement dans l’économie sociale et solidaire est d’ailleurs un peu trop beau pour être vrai. Il semble inventé après coup pour couper court aux critiques.



Un débat piégé

Cependant, on est frappé par le refus catégorique de reconnaissance en paternité de la notion de ruissellement de la part du gouvernement français, mais aussi des journalistes et personnes d’influence qui défendent la baisse des impôts des plus riches. « C’est une absurdité », affirme le président Macron sur TF1 le 15 octobre. « C’est une ânerie, ça n’existe pas », renchérit son ministre de l’Économie, Bruno Lemaire, sur France Inter le 9 octobre : « Je ne crois pas un instant à la théorie du ruissellement, précise-t-il. Ce n’est pas du tout le choix que nous faisons. Le choix que nous faisons, c’est de réinjecter plus de capital dans l’économie française. » C’est-à-dire, précisément, ce que dit la théorie du ruissellement, selon laquelle les baisses d’impôt consenties aux plus riches vont favoriser l’investissement, donc la croissance et l’emploi et, au final, la situation des moins favorisés.

Aux États-Unis, où le débat fait rage, les contributions s’accumulent dans les journaux progressistes pour dénoncer les illusions du trickle-down, y compris sous la plume prestigieuse de Paul Krugman, « Nobel » d’économie et éditorialiste au New York Times6. Mais fort peu des partisans de la réforme fiscale du président Trump acceptent d’endosser ce terme. Kent Smetters, professeur à la Wharton School, affirme même que l’idée que les baisses d’impôts des riches favorisent in fine les pauvres ne fait pas partie du credo des économistes de l’offre. Selon lui, ceux-ci pensent que la baisse des impôts est bonne pour tous, notamment à travers les mouvements internationaux de capitaux. Mais ce n’est pas de l’économie du ruissellement. Contre toute évidence, Kent Smetters tente donc de distancier de l’idée du ruissellement un courant de pensée qui a beaucoup fait pour la propager pendant les années 1970 et 1980.

Le débat sur le ruissellement apparaît donc comme piégé, puisque portant sur des idées ambiguës résumées dans un terme que tout le monde récuse. Au centre du débat se trouve pourtant une question relativement simple, qui est de savoir si réduire les impôts des plus riches accroît le revenu des autres couches de la population. C’est à l’examen de cette question qu’est consacré l’essentiel de ce petit livre, ce qui nous obligera à faire un large détour dans le champ de la théorie économique.
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Les origines :
la stratégie de l’homme de paille ?

Il est d’usage d’écarter rapidement la théorie du ruissellement en raison de son manque de fondements théoriques. S’il est exact qu’aucune école de pensée ne s’en réclame et qu’aucun article universitaire ne porte ce nom, l’effet de ruissellement s’appuie sur des mécanismes qui ont fait l’objet de discussions sérieuses entre économistes, mais qui évitent généralement d’utiliser un terme connoté négativement.

La théorie du ruissellement est utilisée pour soutenir ou, plus fréquemment, pour critiquer une politique fiscale favorable aux riches. Alors que l’État mène en général une politique de redistribution des riches vers les pauvres, afin de réduire un degré d’inégalité jugé injuste par les électeurs, le ruissellement sert à justifier une redistribution à l’envers, des pauvres vers les riches. Il faut néanmoins distinguer plusieurs mécanismes très différents derrière un terme forcément flou, puisque n’étant presque jamais revendiqué.

Une « théorie », trois versions

La « théorie du ruissellement » n’est pas une théorie économique, au sens relativement précis de ce terme. En anglais, on parle d’ailleurs plus souvent d’« effet de ruissellement » (trickle-down effect) plutôt que de théorie. Une théorie suppose en effet de formuler des hypothèses concernant la manière dont fonctionne l’économie et de les formaliser, de manière à obtenir un modèle. La résolution analytique de ce modèle permet d’aboutir à certaines conclusions. En général, une théorie doit ensuite pouvoir être confrontée aux données empiriques. Elle pourra être considérée comme recevable si : 1) elle explique certains phénomènes mieux que les théories existantes ; 2) elle est logiquement cohérente ; 3) elle n’est pas réfutée par les données. Concernant ce dernier point, il faut admettre qu’il est loin d’être toujours respecté, y compris pas des théories utilisées tous les jours par les économistes. Précisons toutefois que l’absence de réfutation n’est évidemment pas une garantie qu’une théorie est juste : c’est une condition nécessaire, mais pas suffisante.

Mais, dans le cas du ruissellement, il n’y a pas de modèle à proprement parler. Aucune publication dans une revue scientifique, à comité de lecture, ne revendique ce terme. Le ruissellement peut être un effet ou un mécanisme, mais pas une théorie au sens précis que l’épistémologie (la philosophie des sciences) donne à ce terme. Le terme de théorie est donc souvent utilisé ici à la place de discours ou de vision, un peu comme on parle de « théorie du genre », alors que rien de tel n’existe. De l’absence de théorie découle le flou dans la définition même du mécanisme économique qui se trouve derrière l’image du ruissellement. On peut regrouper ces mécanismes en trois conceptions distinctes.

Le ruissellement naïf : l’argent pris aux pauvres et donné aux riches est supposé finir dans l’escarcelle des pauvres par suite de la dépense de consommation des riches. Mais si le raisonnement est juste, pourquoi ne pas procéder dans l’autre sens ? L’argent donné aux pauvres finira dans la poche des riches, puisqu’il est dépensé pour acheter les biens et services produits dans les entreprises dont les plus favorisés sont actionnaires ou dirigeants.

Il est évident que l’argent circule, si bien que la dépense de l’un est le revenu de l’autre. Il est évident que le revenu injecté à un point du circuit économique a des effets ailleurs. Les bénéficiaires ultimes de toute injection de pouvoir d’achat se trouvent dans toutes les couches de la société. Mais si le but ultime est d’améliorer la situation des plus démunis, il est beaucoup plus efficace de leur transférer du pouvoir d’achat que de leur en ôter au bénéfice des plus riches, en comptant qu’une partie au moins de cet argent leur reviendra au final ; d’autant que le supplément de revenu des plus riches va être en partie épargné. Il faut également tenir compte de ce que l’argent ne tombe pas du ciel. Sauf à utiliser les hypothèses très fortes du ruissellement fort (voir infra), ce qui est donné aux riches est pris aux autres couches sociales, ce qui n’est évidemment pas sans conséquence sur le niveau de vie de ces dernières, ainsi que sur la consommation en général.

Cette conception du ruissellement est donc trop faible logiquement pour alimenter le débat bien longtemps. Sous des formes à peine modifiées, elle est pourtant parfois reprise de temps à autre, y compris par des économistes. En septembre 2017, Nicolas Bouzou, directeur d’études à l’université Paris-2, affirmait ainsi dans un entretien à Europe 1 : « Par exemple, un ingénieur en intelligence artificielle chez Google sera certes très bien payé, mais il va consommer au restaurant, dans des hôtels, il va avoir des employés de maison. Ça crée donc des emplois moins qualifiés1. »

Le ruissellement faible : l’argent pris aux pauvres et donné aux riches stimule la croissance et l’emploi, ce qui est bon pour les pauvres. C’est la version la moins absurde de l’économie du ruissellement. En effet, il y a un fond de vérité dans cette idée, car des taux d’imposition très élevés finissent forcément par nuire à l’activité économique en décourageant l’investissement, en poussant à la fraude et au travail clandestin, en détournant les capitaux du pays. Dans ce cas, une baisse des impôts et d’abord des taux les plus élevés a un effet positif. Mais il est impossible de parler de théorie du ruissellement en s’arrêtant à ce truisme. Car celle-ci intègre le financement des baisses d’impôt des riches par les classes populaires et moyennes et promet que les effets positifs l’emporteront sur les effets négatifs. Le mécanisme utilisé est que les riches épargnent plus que les pauvres, si bien qu’un transfert de revenus à leur avantage est favorable à l’épargne nationale, ce qui est censé booster l’investissement.

Le ruissellement fort : dans cette conception, non seulement les baisses d’impôts consenties aux plus favorisés créent de la croissance, mais celle-ci est assez forte pour engendrer des rentrées fiscales supplémentaires qui compensent les cadeaux fiscaux faits aux riches. C’est la fameuse courbe de Laffer, apparue dans les années 1970, qui sera longuement analysée plus loin. Si ce mécanisme existe, il devient possible de réduire les impôts des riches sans augmenter ceux des pauvres. Cette proposition est évidemment très alléchante pour les responsables politiques, puisque tout le monde est gagnant. Reste seulement à justifier la montée des inégalités par l’accélération de la croissance. Ce raisonnement survit donc aux réfutations empiriques et est toujours utilisé, comme en témoignent les commentaires de la réforme fiscale américaine.

Quelle que soit la version, le ruissellement apparaît donc toujours comme une promesse, celle que la baisse des impôts payés par les riches finira par bénéficier aux autres.



Aux origines du concept

L’idée que les transferts en faveur des plus riches sont bons pour l’économie dans son ensemble et les plus pauvres en particulier se retrouve chez des auteurs assez divers au fil du temps. Adam Smith semble évoquer cette idée dans certains passages de La Richesse des nations (1776). Cet ouvrage est peut-être le plus célèbre de toute l’histoire de la pensée économique, même s’il s’agit moins d’une percée conceptuelle que d’une somme du savoir économique disponible dans la seconde moitié du XVIIIe siècle. Smith écrit notamment, dans le chapitre 8 du livre I : « Quand un propriétaire, un rentier, un capitaliste a un plus grand revenu que celui qu’il juge nécessaire à l’entretien de sa famille, il emploie tout ce surplus ou une partie de ce surplus à entretenir un ou plusieurs domestiques. Augmentez ce surplus, et naturellement il augmentera le nombre de ses domestiques. Quand un ouvrier indépendant, tel qu’un tisserand ou un cordonnier, a amassé plus de capital qu’il ne lui en faut pour acheter la matière première de son travail personnel et pour subsister lui-même jusqu’à la vente de son produit, il emploie naturellement un ou plusieurs journaliers avec ce surplus, afin de bénéficier sur leur travail. Augmentez ce surplus et naturellement il augmentera le nombre de ses ouvriers. »

Autrement dit, la hausse du revenu des employeurs les conduit à augmenter l’emploi. C’est évidemment une vision un peu datée. On sait en effet depuis les néoclassiques que l’embauche n’a lieu que si elle est rentable, c’est-à-dire si le niveau des salaires est inférieur à la productivité du travail. On sait aussi depuis Keynes que l’embauche d’un salarié supplémentaire n’a de sens que si la demande adressée à l’entreprise le justifie. En ce qui concerne la domesticité, il n’est pas sûr non plus que la hausse des revenus soit convertie en leur embauche. Ce passage de Smith n’est donc pas très convaincant.

Smith présente un autre argument, assez original, mais encore plus daté : « Les maisons, les meubles, les vêtements du riche, au bout de quelque temps, servent aux classes moyennes ou inférieures du peuple. Celles-ci sont à même de les acheter quand la classe supérieure est lasse de s’en servir ; quand cette manière de dépenser devient générale parmi les gens de haute fortune, la masse du peuple se trouve successivement mieux fournie de tous les genres de commodités. Il n’est pas rare de voir, dans les pays qui ont été longtemps riches, les classes inférieures du peuple en possession de logements et de meubles encore bons et entiers, mais qui n’auraient jamais été ni construits ni fabriqués pour l’usage de ceux qui les possèdent » (livre II, chapitre 3).

En quelque sorte, les classes moyennes et populaires bénéficieraient d’un marché de l’occasion des biens achetés par les classes supérieures. Il va de soi que ce raisonnement ne fonctionne guère dans les économies d’aujourd’hui. Mais il correspond bien à la manière dont le ruissellement est souvent présenté dans les débats : comme le partage des restes de la dépense des riches par les autres groupes sociaux.

L’idée de ruissellement est ensuite présentée de manière négative, comme un moyen de disqualifier les propositions de baisse d’impôts pour les riches. En 1896, William Bryan, candidat démocrate à la présidence des États-Unis, affirme ainsi : « Il existe deux conceptions du gouvernement. Il y a ceux qui croient que si vous agissez en faveur de la prospérité des personnes fortunées, cette prospérité va s’écouler jusqu’à ceux qui sont en bas. La vision des démocrates est que si vous agissez pour rendre les masses prospères, leur prospérité fera son chemin vers le haut pour atteindre toutes les classes de la société. »

Aux États-Unis, l’expression « trickle-down » est repérée publiquement pour la première fois en 1932, dans la bouche de l’humoriste Will Rogers, critiquant des baisses d’impôts décidées sous la présidence du républicain Herbert Hoover (1929-1933), suite à la crise de 1929 : « On a mis tout l’argent en haut, en espérant qu’il finisse par ruisseler vers les nécessiteux. M. Hoover était un ingénieur. Il savait que l’eau ruisselle vers le bas. Versez-la au sommet et laissez-la agir et elle atteindra même les points les plus secs. Mais il ne savait pas que l’argent ruisselle toujours vers le haut. Donnez-la aux gens en bas et ceux du sommet finiront rapidement par le récupérer, d’une manière ou d’une autre. »

Par conséquent, dès l’origine, le « ruissellement » serait une pseudo-théorie inventée par les adversaires de ses partisans présumés. C’est le procédé appelé « stratégie de l’homme de paille » en rhétorique : prêter à l’adversaire des idées qui ne sont pas les siennes pour mieux les démolir et le disqualifier. Telle est la thèse développée notamment en 2014 par l’économiste conservateur Thomas Sowell (né en 1930), professeur à l’université de Chicago : « Personne ne défend la thèse de la théorie du ruissellement que la gauche attaque. Le maire de New York, Bill de Blasio, dans son discours d’investiture [en janvier 2014], a dénoncé les personnes “à l’extrême droite” qui “continuent de prêcher les vertus de l’économie du ruissellement”. Selon de Blasio, “ils croient que la solution pour avancer est de donner plus aux plus fortunés et que, d’une manière ou d’une autre, les bénéfices descendront jusqu’à tous les autres”. Pour le titre du plus grand mensonge en politique, celui-ci est dans les favoris2. »

Même dans les plus volumineux traités d’histoire de la pensée économique, affirme Sowell, on ne peut trouver trace de cette notion. Ce qui est un peu excessif, car il n’est pas difficile de trouver des articles théoriques reprenant l’expression de « ruissellement »3. Si l’on suit Sowell, celle-ci relèverait en fait d’un processus d’étiquetage, au sens que les sociologues donnent à ce terme : le ruissellement étant une théorie fumeuse dissimulant la volonté d’avantager ceux qui le sont déjà, apposer cette étiquette vise à disqualifier l’adversaire. S’il faut évidemment tenir compte de la proximité de cet auteur avec les économistes de l’offre, il n’a pas entièrement tort pour autant : une politique de baisse des impôts peut se justifier de nombreuses façons et ne répond pas forcément à l’objectif du « ruissellement ».

Ainsi l’offensive de ses adversaires contre la politique menée par le gouvernement Macron en France a-t-elle initialement consisté à tenter d’associer le président à deux étiquettes disqualifiantes : celles de « président des riches » et d’« adepte de la théorie du ruissellement ». Cette offensive a connu un certain succès médiatique à la rentrée 2017. Mais, dès décembre, la fréquence d’emploi de ces termes sur Internet est retombée brutalement, sans qu’il soit possible de savoir si l’une ou l’autre de ces étiquettes restera.

L’usage du terme de ruissellement peut être par ailleurs un choix politique efficace par l’image qu’il véhicule. « En donnant aux plus riches, ça va finir par retomber, quelques gouttes, sur les plus pauvres », affirmait ainsi ironiquement en septembre 2017 Michel Sapin, ancien ministre socialiste, pour critiquer le gouvernement Macron4. « Vous défendez la théorie du ruissellement : en rendant les riches encore plus riches, les miettes qui vont tomber pour les pauvres seront plus grosses, ajoutait trois jours après Jean-Luc Mélenchon, ancien candidat de gauche à la présidence de la République. Mais nous ne demandons pas l’aumône », se rangeant ainsi dans le camp des pauvres, contre le camp qu’incarnerait le Premier ministre Édouard Philippe, auquel il s’adressait sur France 25. L’un et l’autre insistaient donc sur l’image des quelques « gouttes » ou « miettes » que les riches laisseraient aux pauvres. Jean-Luc Mélenchon allait même plus loin, transformant de manière assez personnelle l’idée de ruissellement, puisqu’il évoquait une « aumône », alors que l’idée de ruissellement renvoie plutôt aux dépenses des riches, qui profiteraient indirectement aux pauvres.







1. Cité par Rémi DUCHEMIN, « Fiscalité : Macron applique-t-il la (controversée) théorie du ruissellement ? », Europe 1, 25 septembre 2017., <frama.link/JBk8-gj9>


2. Thomas SOWELL, « The trickle-down lie », National Review, janvier 2014.


3. À titre d’exemple, citons Philippe AGHION et Patrick BOLTON, « A theory of trickle-down growth and development », The Review of Economic Studies, avril 1997. Cet article très savant montre que, sous certaines hypothèses, la redistribution des riches vers les pauvres améliore l’efficacité économique.


4. Cité par Rémi DUCHEMIN, « Fiscalité : Macron applique-t-il la (controversée) théorie du ruissellement ? », loc. cit.


5. « Jean-Luc Mélenchon face à Édouard Philippe dans L’Émission politique », France 2, 28 septembre 2017 (YouTube, <frama.link/nM-CfEkW>).
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L’argument de l’épargne et des profits

L’idée du ruissellement, sans que le terme apparaisse, fait l’objet de discussions sérieuses entre les économistes théoriciens de la croissance dans les années 1950. Il s’agit alors de débattre de ce que nous appelons la théorie du ruissellement faible, selon laquelle transférer du revenu vers les riches aurait un effet bénéfique sur la croissance par accroissement du taux d’épargne.

Le Britannique Nicholas Kaldor (1908-1986) fait partie des économistes qui tentent de construire une théorie du long terme reprenant les idées de Keynes1. À cette époque, encore marqués par la crise de 1929, les keynésiens se demandent à quelles conditions la croissance peut mener au plein-emploi. Reprenant des éléments du modèle présenté par Roy Forbes Harrod et Evsey Domar dans les années 1940, Kaldor pose l’idée que les capacités de production doivent augmenter assez vite pour compenser les gains de productivité (qui font décroître le besoin en travail) et l’augmentation de la population active. Ces capacités dépendent de l’investissement et, en situation de plein-emploi, l’investissement dépend de l’épargne. Autrement dit, dans ce modèle, le nombre de personnes qui veulent travailler étant donné, il existe un seul niveau du stock de capital qui maintiendra le plein-emploi et ce niveau sera atteint si le taux d’épargne est suffisant. Mais comment peser sur le niveau de l’épargne ?

Kaldor introduit l’idée que les détenteurs du capital épargnent plus que les salariés, car leur revenu est plus élevé. Même si leur budget est plus important, il leur reste davantage d’argent à la fin du mois. Il serait donc judicieux de favoriser les détenteurs du capital par rapport aux salariés. On peut généraliser l’idée à l’ensemble des riches. Par conséquent, en déplaçant une partie du revenu national en direction des riches, la politique fiscale favorise l’épargne, donc l’investissement, donc les capacités de production, ce qui permet de maintenir le plein-emploi, ce qui est bon pour les salariés les moins qualifiés. Ce modèle de Kaldor a été formalisé en 1981 par François Bourguignon2.

Le rôle clé de l’épargne dans ce modèle le rapproche du modèle de croissance néoclassique développé dans les années 1950 par l’économiste américain Robert Solow, dans lequel le niveau de vie dépend du taux d’épargne. Dans les deux cas, une hypothèse essentielle, sur laquelle les lecteurs passent souvent un peu vite, est que l’économie est au plein-emploi. Elle n’a aucun problème de débouchés pour la production.

Le cas paradoxal de la croissance chinoise

La lecture du modèle présenté par Nicholas Kaldor est très suggestive pour analyser la croissance chinoise, qui est probablement la principale transformation qu’a connue l’économie mondiale depuis les années 1980. Cette croissance, exceptionnelle par son rythme, sa durée et le nombre de personnes qu’elle touche, se caractérise par :

– un taux d’épargne géant au niveau national, entraînant un effort d’investissement exceptionnel. Pour donner un ordre de grandeur, l’épargne représente dans les pays développés de 20 % à 25 % du revenu national, contre le double, 45 % à 50 %, en Chine ;

– une croissance rapide conduisant à la sortie de la pauvreté de plusieurs centaines de millions de personnes. Ce phénomène d’une ampleur sans précédent est à l’origine d’une diminution des inégalités à l’échelle mondiale depuis une bonne vingtaine d’années, alors qu’elles augmentent dans de nombreux pays ;

– une explosion des inégalités internes : reprenant des sources officielles, qui minorent probablement le phénomène, l’OCDE estime que les inégalités ont doublé en Chine entre le début des années 1980 et la crise de 20083. La modernisation de l’économie chinoise a d’ailleurs commencé par un changement des politiques publiques, Deng Xiaoping imposant le retour à des méthodes capitalistes, symbolisées par le slogan « Peu importe la couleur du chat pourvu qu’il attrape les souris ». Autrement dit, l’objectif est de sortir la Chine de la pauvreté et peu importe s’il faut pour cela revenir à l’économie de marché et laisser certains s’enrichir.

Cette révolution de l’économie chinoise laisse de côté la question de la demande : qui va acheter cette production en croissance exponentielle ? En général, une hausse rapide des capacités de production vient buter sur le manque de débouchés pour la production. Ce problème a été résolu dans les pays occidentaux par l’équilibre « fordiste » entre production de masse et consommation de masse (voir infra). Dans cette configuration, la croissance s’accompagne d’une réduction des inégalités.

La dynamique chinoise est toute différente. La question de la demande a été réglée par le recours aux exportations. L’évolution du marché mondial est indépendante du partage du revenu en Chine et, même si la demande mondiale est stagnante, la croissance chinoise peut se poursuivre par l’augmentation de la part du marché mondial détenue par les entreprises produisant en Chine. Écouler sa production sur le marché mondial permet de rester dans la logique du modèle de Kaldor, centré sur l’épargne comme source de l’investissement, lui-même à l’origine de la croissance. Ce n’est qu’avec la crise de 2008 que les autorités chinoises décident de réduire leur dépendance à l’égard du marché mondial et de réorienter la croissance vers le marché intérieur. Elles favorisent alors la hausse des salaires et l’endettement.

Un autre obstacle à la croissance chinoise aurait pu être la loi des rendements décroissants : si le progrès technique est trop lent, le rendement des nouveaux investissements diminue, si bien que les occasions d’investissements rentables se raréfient. Ce risque est évidemment très grand lorsque la croissance se fait au taux exceptionnel de 10 % par an. Mais, là encore, la Chine a profité de la mondialisation : à travers l’implantation de grandes entreprises mondiales, les nouvelles techniques développées ailleurs sont importées en Chine et la main-d’œuvre se forme à leur utilisation. De ce fait, la croissance chinoise est beaucoup plus intensive que ce n’est d’habitude le cas à ce stade du développement économique : selon les estimations du Conference Board, organisme de recherche américain privé, l’innovation expliquerait 37 % de la croissance chinoise des années 2000. Ainsi, la firme taiwanaise Foxconn, qui a employé jusqu’à 1,5 million de salariés en Chine pour des tâches d’assemblage de téléphones ou d’ordinateurs, robotise sa production à marche forcée et a licencié 60 000 ouvriers dans l’une de ses usines chinoises en 2016 pour les remplacer par des robots. Anticipant le vieillissement de la population, les autorités ne sont pas forcément hostiles à cette mécanisation de la production, qui permet des gains de productivité, donc les hausses de salaire qu’elles appellent désormais de leurs vœux.

Les inégalités jouent donc de manière complexe dans la croissance chinoise. Celle-ci est rendue possible par une libéralisation favorisant la montée des inégalités et l’émergence d’une classe d’entrepreneurs qui n’existait pas jusque-là. À son tour, la croissance exacerbe les inégalités, notamment entre villes et campagnes et entre qualifiés et non-qualifiés. Mais le basculement progressif vers un modèle de croissance autocentrée dans les années 2010 semble ouvrir la voie à une phase possible de réduction des inégalités telle que les pays développés en ont connu dans les années fordistes. Il faudra pour cela mettre en place un véritable État social… donc mener une politique de réduction des inégalités. Il faudra aussi des modes de fixation des salaires plus organisés. Mais la Chine finira-t-elle par agir pour freiner la richesse des « Messieurs gros sous » ? Le taux maximal de l’impôt sur le revenu est aujourd’hui de 45 % et des offensives très médiatiques contre la corruption sont régulièrement lancées ; ce qui n’empêche pas l’explosion du nombre des riches, puisque la Chine est, depuis 2016, le pays qui compte le plus de milliardaires au monde.

Le cas chinois est très particulier et limité à une phase précise du développement. Il ne peut pas être généralisé car, par définition, tous les pays ne peuvent pas simultanément augmenter leur part du marché mondial. Il faut aussi souligner qu’un niveau d’investissement très élevé n’est possible que pendant une phase de rattrapage, pour les raisons rappelées précédemment.

Par ailleurs, la théorie économique moderne de la croissance met l’accent sur l’imperfection des marchés du crédit dans les pays pauvres. Dans un tel cas, une augmentation des inégalités accroît la part de la population qui ne peut mener à bien ses projets (de création d’entreprise, d’études) faute d’épargne préalable. Les pays dont le développement commence à peine étant caractérisés par la faiblesse de leur stock de capital, l’épargne y joue un rôle crucial. La situation est bien différente dans les pays les plus développés, qui ont derrière eux des décennies de patiente accumulation du capital et des systèmes financiers sophistiqués.



Les critiques du raisonnement de Kaldor : consommation vs épargne

Le raisonnement suivi par Nicholas Kaldor suppose implicitement qu’un certain nombre de conditions soient réunies, qui sont loin d’être évidentes, comme le souligne Guillaume Allègre : « Pour que ce canal fonctionne, il faut : 1) que l’augmentation du revenu des plus aisés ne s’accompagne pas d’une baisse équivalente de leur épargne ; 2) que l’augmentation d’épargne se traduise par une augmentation de l’investissement productif ; et 3) que l’augmentation de l’investissement se traduise par une augmentation de la croissance (et non pas seulement par une croissance plus capitalistique)4. »

La première condition est réalisée si la consommation est relativement stable en cas de variation transitoire du revenu, ce qui est le cadre retenu par… Milton Friedman (1912-2006), dans la théorie du revenu permanent. Or l’idée de Friedman, qui affirme que les ménages déterminent leur niveau de consommation en fonction de leur revenu moyen habituel, vise justement à contrer le raisonnement keynésien, en concluant qu’un revenu supplémentaire apporté par une baisse d’impôts ou des dépenses publiques supplémentaires ne relancerait pas la consommation. La seconde condition est également réalisée dans le cadre néoclassique, la hausse de l’épargne entraînant une baisse du taux d’intérêt qui entraîne la hausse de l’investissement. Cette idée n’est pas du tout keynésienne. Comme l’écrit Keynes lui-même, « la première nouveauté de la Théorie générale réside dans le fait que ce n’est pas le niveau du taux d’intérêt mais celui du revenu qui assure l’égalité entre l’investissement et l’épargne5 ». Kaldor néglige par ailleurs les effets négatifs possibles d’une hausse des inégalités, dont nous reparlerons largement plus loin.

Sur le plan de la méthode, son raisonnement mélange un cadre keynésien adapté au court terme et une analyse de la croissance à long terme, ce qui pose un problème de cohérence. La contribution de Kaldor demeure néanmoins fréquemment citée et commentée (près de 3 000 citations dans des articles de revues à comité de lecture), car elle relie la question de la croissance à celle de la distribution des revenus, ce qui n’est pas si fréquent dans les travaux des économistes.

L’hypothèse la plus problématique soutenant son raisonnement est que l’économie est initialement au plein-emploi. Dans ce cas, il faut investir pour accroître la production, ce qui suppose d’épargner plus. Inversement, en situation de sous-emploi, les entreprises disposent de capacités de production inutilisées et n’ont pas de raison d’investir. Le problème est d’élever la demande globale pour que la production augmente et, avec elle, le besoin de main-d’œuvre des employeurs. Il faut pour cela stimuler la consommation, ce qui peut être obtenu en transférant du pouvoir d’achat des riches vers les pauvres. C’est pourquoi, dans la Théorie générale, Keynes prend une position opposée à celle que défendra plus tard Kaldor : « L’idée si répandue que les droits de succession contribuent à réduire la richesse en capital du pays illustre bien la confusion qui existe à cet égard dans l’esprit du public. Si le gouvernement affecte le produit de ces droits à la couverture de ses dépenses ordinaires de manière à alléger ou à ne pas alourdir les impôts qui frappent le revenu et la consommation, il est incontestable qu’une politique fiscale imposant sévèrement les successions a pour effet d’accroître la propension de la communauté à consommer. Mais, puisqu’un accroissement de la propension habituelle à consommer contribue en général (c’est-à-dire hors le cas du plein-emploi) à renforcer l’incitation à investir, la conclusion qu’on a coutume d’en tirer est l’exact contraire de la vérité. Cette analyse nous amène à conclure que, dans les conditions contemporaines, la croissance de la richesse globale, loin de dépendre de l’abstinence des milieux aisés, comme on le croit en général, a plus de chances d’être contrariée par elle. Ainsi disparaît l’une des principales justifications sociales des grandes inégalités de fortunes6. ».

On ne saurait être plus clair : pour Keynes, le problème de la croissance est le risque d’insuffisance de la demande. Face à ce risque, il n’y a pas lieu d’encourager l’épargne. Cette vision des choses, qui date des années 1930, est-elle encore d’actualité aujourd’hui ? Dans un article publié en 2012, Alan Krueger, professeur à Princeton et ancien secrétaire d’État de Barack Obama, affirme que la montée des inégalités a effectivement eu un effet très négatif sur la consommation des ménages aux États-Unis. Il propose le calcul suivant : « La part du revenu allant aux 1 % les plus riches a augmenté de 13,5 points entre 1979 et 2007, ce qui représente l’équivalent de 1 100 milliards de dollars par an en 2007. […] Or, les 1 % les plus riches épargnent à peu près la moitié de l’augmentation de leur revenu, alors que la population dans son ensemble a un taux d’épargne d’environ 10 %. Cela implique que, si 1 100 milliards de plus avaient été gagnés par les 99 % du bas et non par le 1 % du haut, la consommation annuelle serait de 440 milliards plus élevée. Ce serait donc un coup de pouce de 5 % à la consommation des ménages7. »



Profits d’aujourd’hui et investissements de demain ?

Une question connexe est de savoir si l’épargne supplémentaire sera investie. Le « théorème de Schmidt », dans les années 1970, prenait cette relation comme une évidence : selon le chancelier allemand Helmut Schmidt, les profits d’aujourd’hui sont les investissements de demain, qui font les emplois d’après-demain. Mais cette vision simple ne résiste ni à la confrontation aux données ni à l’analyse.

De nombreux épisodes historiques attestent qu’une montée des profits des entreprises ne se s’est traduite par aucune amélioration de l’investissement. Ainsi, en France, la formidable remontée des bénéfices dans les années 1980 n’a eu aucun effet sur les investissements des entreprises.

La raison de cette absence apparente de lien est que l’investissement dépend de plusieurs facteurs. Le niveau de l’épargne des entreprises joue un rôle, mais il faut aussi tenir compte du taux d’intérêt, qui détermine ce que coûte l’endettement et permet de comparer la rémunération des investissements et des placements financiers. Si le taux d’intérêt est élevé, s’endetter pour investir coûte cher et placer son épargne rapporte.

L’autre facteur essentiel est l’évolution de la demande. Les investissements sont souvent déclenchés pour faire face à la possibilité de produire davantage. Tant que les perspectives de demande sont négatives, que le climat des affaires est pessimiste, pour reprendre l’expression de Keynes, les investissements sont limités et une forte hausse de l’investissement est très improbable.

Il est également possible que l’épargne supplémentaire des entreprises soit utilisée de manière improductive. Actuellement, de nombreuses grandes entreprises américaines, notamment les GAFA (Google, Apple, Facebook, Amazon), dégagent des profits considérables qui sont maintenus sous forme liquide faute de perspectives d’investissement suffisantes. À elles quatre, ces entreprises détenaient en 2017 450 milliards de dollars de liquidités, ce qui représente le quart du PIB de la France.

Les liquidités sont également utilisées par les entreprises pour procéder à des rachats de leurs propres actions. Cette destruction de capital a pour intérêt d’accroître la part du capital total détenue par chaque actionnaire et de soutenir le cours de l’action. Ainsi, selon Robert Inman, professeur d’économie à Wharton, les mesures prises par George W. Bush en 2004-2005 dans le but de faire revenir les profits stockés à l’étranger ont fonctionné, mais cet argent « a servi essentiellement à des rachats d’actions. C’était un investissement, mais un investissement qui n’a créé aucun emploi ».

Le lien entre profits, investissements et demande peut donc être négatif si la part des profits dans le partage du revenu augmente au-delà de ce qui serait nécessaire pour un niveau optimal d’investissement : les profits supplémentaires n’ont aucun effet positif sur la croissance et la baisse de la part des salaires réduit la demande des ménages, ce qui est mauvais pour la croissance.

Supposons néanmoins qu’une partie au moins de l’épargne supplémentaire résultant de la baisse de l’impôt soit convertie en investissement. Peut-on être sûr que ces investissements profiteront aux moins favorisés ? De nombreux investissements sont favorables à l’emploi, parce qu’ils en créent en augmentant les capacités de production des entreprises. La France souffre d’ailleurs depuis longtemps d’une insuffisance de ces investissements de capacité, avec pour conséquence que les périodes de reprise de la croissance butent rapidement sur le déficit extérieur, la production nationale peinant à répondre à la demande.

Cependant, les investissements peuvent avoir des effets limités sur l’emploi, par exemple l’achat d’un nouveau siège social ; voire des effets négatifs, s’ils visent à économiser la main-d’œuvre. Il faut aussi considérer le cas des investissements directs à l’étranger. Ces investissements peuvent aider à sauvegarder certains emplois ou à pénétrer des marchés étrangers, mais ils peuvent aussi être source de délocalisations. En moyenne, les délocalisations ont un effet assez limité sur l’emploi dans un pays comme la France. Mais elles peuvent avoir des conséquences lourdes dans certains bassins d’emploi ou pour certaines qualifications. Quant aux investissements tournés vers l’innovation, ils sont indispensables, mais occasionnent un mécanisme de destruction créatrice qui fait des gagnants et des perdants.

Il est donc impossible d’affirmer de manière catégorique que les investissements ont des effets positifs pour toutes les couches de la population, même s’il est évident que l’absence d’investissement finirait par peser négativement pour tout le monde.



Du fordisme à la stagnation séculaire ?

Les visions keynésienne et néoclassique sont souvent réconciliées en posant que la première décrit le court terme et la seconde un horizon long. Mais les keynésiens ont aussi pensé la question de la demande dans une perspective de long terme. En 1939, Alvin Hansen émet l’hypothèse de stagnation séculaire : du fait, notamment, du ralentissement démographique, la demande serait structurellement déprimée, de sorte que le taux d’intérêt « naturel » (qui équilibre épargne nationale et investissement national) devient négatif. Autrement dit, l’épargne est excédentaire et l’investissement est insuffisant, si bien que la croissance s’arrête.

Cette thèse a été démentie par la croissance des Trente Glorieuses, période au cours de laquelle des institutions nouvelles ont assuré une progression régulière de la demande. Cette idée a été proposée et développée par l’école française de la régulation. Les auteurs régulationnistes, principalement Michel Aglietta et Robert Boyer, mettent l’accent sur les caractéristiques d’une organisation de l’économie qu’ils nomment « fordisme », associant production de masse et consommation de masse (modèle économique promu au début du XXe siècle par l’industriel américain Henry Ford). Le point essentiel est que les salaires sont fixés par des accords collectifs et non plus par le marché. Un salaire minimum progressant au rythme de la productivité du travail et la politique salariale menée dans la fonction publique et les entreprises publiques pèsent sur ces accords, en tout cas en France. L’indexation des salaires sur les gains de productivité, confirmée par les travaux empiriques, assure une progression régulière de la demande globale adressée aux entreprises. Cette demande en croissance régulière et prévisible favorise les investissements. La présence d’un État social développé, qui garantit les revenus, joue également un rôle important.

La mondialisation remet en cause cette organisation. Les grandes entreprises ne voient plus l’intérêt de salaires croissants dans leur pays d’origine, puisqu’elles vendent dans le monde entier. Au contraire, soumises à une concurrence accrue, elles font pression pour que baissent les salaires. Les travaux régulationnistes montrent que, en France ou en Allemagne, les effets négatifs d’une hausse des salaires sur la demande dépassent aujourd’hui ses effets positifs, car elle réduit la demande extérieure8. Pour le sociologue britannique Zygmunt Bauman (1925-2017), le capitalisme contemporain, depuis qu’il ne repose plus sur la consommation de masse de classes moyennes au revenu croissant, est entré dans une logique autodestructrice.

Résolu provisoirement jusqu’aux années 1970, le problème de la demande se pose donc à nouveau et la thèse de la stagnation séculaire est reprise par l’économiste et ancien secrétaire au Trésor américain Lawrence Summers en 2013. Observant que l’investissement ne repart pas malgré les taux d’intérêt quasiment nuls, il en déduit que le taux d’intérêt « naturel », celui qui équilibre l’économie sans chômage ni inflation, est négatif. Autrement dit, il devient impossible d’atteindre un niveau d’investissement suffisant pour être au plein-emploi. Cette situation est imputable à plusieurs facteurs :

— les pays émergents d’Asie ou du Moyen-Orient pèsent de plus en plus lourd dans l’économie mondiale. Or ces pays ne parviennent pas à consommer tout ce qu’ils produisent, car ils n’ont pas encore mis en place les institutions (salaire minimum, conventions collectives, protection sociale) qui permettent d’assurer une progression régulière et prévisible de la demande dans les pays développés. Ils accumulent donc des excédents commerciaux considérables ou, si l’on préfère, ils exportent leur excédent d’épargne. En plein vieillissement et craignant une hausse des salaires qui pourrait nuire à sa compétitivité, l’Allemagne contribue également puissamment à cet excès d’épargne. Souvent considéré par les commentateurs comme une bonne chose, voire comme une performance à imiter, l’excédent commercial de la Chine ou de l’Allemagne est en réalité le signe de l’incapacité de ses pays à faire profiter leurs habitants de la totalité de leur production. De surcroît, il déséquilibre l’économie mondiale ;

— la montée des inégalités réduit la propension à consommer. La répartition des revenus est de plus en plus favorable aux plus riches, ce qui entraîne la stagnation de la consommation et la montée des achats d’actifs. Cette répartition inégale entraîne un paradoxe : un excès d’épargne (des riches) coexiste avec une montée des dettes (des pauvres). Une tentative de solution a consisté en ce que les riches prêtent aux pauvres, mais ceux-ci ne sont pas parvenus à rembourser leurs dettes, plongeant les États-Unis et le monde dans la crise financière de 2008. Vues sous cet angle, les politiques de ruissellement, en organisant un transfert des pauvres vers les riches via les baisses d’impôts, loin d’améliorer les choses, aggravent les déséquilibres ;

— les politiques budgétaires actives qui viennent soutenir la demande globale sont aujourd’hui bannies par les pays de la zone euro, obsédés par la dette publique, et décriées par les théories économiques dominantes, qui se sont évertuées à montrer que l’État ne pouvait rien faire pour équilibrer l’économie. Elles ont pourtant montré leur efficacité aux États-Unis ou en Chine après la crise de 2008.

Il y a donc un excès d’épargne qui déprime la croissance mondiale. Mais que devient cette épargne, si elle n’est pas investie dans le système productif ? Elle sert à acheter des actifs spéculatifs : immobilier, titres financiers, crypto-monnaies, etc. Il n’est donc pas étonnant que la croissance prenne la forme d’une succession de bulles et de crises depuis une vingtaine d’années. Les bulles entraînent des bouffées de croissance accompagnée de dettes qui la rendent insoutenable. Crise asiatique (1997), krach de la « nouvelle économie » (2001) et crise des subprimes (2008) s’enchaînent, en attendant l’éclatement de la prochaine bulle.

Dans le même temps, la consommation des classes moyennes n’est soutenue que par l’endettement, qui s’accroît mais devient parfois insoutenable, ce qui est une autre cause des crises économiques et financières des dernières décennies. Le manque de dynamisme de la consommation de masse a aussi des effets négatifs sur l’introduction des nouveaux produits, qui doivent pouvoir gagner rapidement un large public et qui ne peuvent le faire, faute de gains de pouvoir d’achat suffisants des classes moyennes.

La synthèse de cette alternance de bulles et de krachs est une stagnation globale qui se lit dans une donnée étonnante : dans les années 2010, les gains de productivité dans les pays développés ont presque disparu. Selon les estimations du Conference Board, la productivité progresse de moins de 1 % par an au Royaume-Uni, en France et en Allemagne sur la période 2007-2017, à peine plus au Japon et aux États-Unis. Il est probable que ces statistiques exagèrent la situation, car la mesure des gains de productivité est de plus en plus délicate, si bien que plusieurs études concluent à une sous-estimation de ces gains. Le ralentissement n’en est pas moins net.

La conclusion de cette discussion est très claire. L’insuffisance d’épargne peut freiner la croissance dans certains pays en développement. Mais les pays développés connaissent plutôt la situation inverse et les inégalités y sont un obstacle à la croissance. Dans les conditions actuelles, cet argument en faveur du ruissellement n’est pas valide. Le problème fondamental de l’économie mondiale est aujourd’hui de trouver les moyens de soutenir la demande de manière durable dans une économie ouverte et le ruissellement va à contresens.
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  La folie Laffer

  Dans les années 1970 prend forme la version forte de la théorie du ruissellement, énoncée par les économistes de l’offre américains. Ceux-ci mettent l’accent sur la distorsion des incitations opérée par l’impôt : la fiscalité et, plus généralement, le rôle excessif de l’État découragent l’initiative individuelle, dans laquelle ils voient le moteur le plus puissant de l’expansion. Par construction, la théorie microéconomique néoclassique, qui représente aujourd’hui la base essentielle du savoir économique enseigné aux étudiants, décrit le comportement d’un homo œconomicus, dont les actions dépendent des incitations monétaires qu’il reçoit : un salaire plus élevé pousse à travailler plus, les profits sont le moteur de l’investissement. En résumé, comme le proclament les manuels, people respond to incentives (les gens réagissent aux incitations).

    Cette vision des comportements économiques est sans doute trop étroite et elle suppose que chacun puisse faire les calculs lui permettant de savoir quel est son intérêt économique. Elle est souvent poussée à l’absurde dans les manuels de microéconomie, qui expliquent aux étudiants que Charlotte mange d’autant plus de crèmes glacées que leur prix est faible, si bien qu’elle en mange parfois une douzaine si le prix est très bas ! Raisonnement qui frappe d’indigestion même les étudiants les mieux disposés.

    Mais elle a un fond incontestable de vérité. Elle a d’ailleurs été confortée par la faillite des économies de type soviétique, qui ont tenté sans succès de supprimer les incitations monétaires et de les remplacer par d’autres mécanismes. L’impôt réduit ces incitations monétaires, en privant les entrepreneurs d’une partie des fruits de leurs efforts ; et les incitations monétaires sont importantes. Nul n’a mieux résumé cette vision des choses que le dirigeant chinois Deng Xiaoping avec le slogan « Il est glorieux de s’enrichir ». L’objectif de Deng était de stimuler l’esprit d’entreprise, dans un pays où la richesse individuelle avait été fort mal vue pendant des décennies, car renvoyant à un « esprit bourgeois » que la société communiste allait éradiquer. À certaines époques, même un enrichissement modeste était extrêmement dangereux. Signalant la fin de cette période, le slogan de Deng va effectivement libérer les forces de l’esprit d’entreprise et la « main invisible » du marché, pour un résultat extraordinaire : jamais autant de personnes, on l’a vu, ne sont sorties de la pauvreté absolue en si peu de temps qu’avec la croissance chinoise amorcée en 1980.

    De manière plus générale, le compromis social-démocrate est fondé sur l’idée que le marché est généralement efficace, de sorte que fausser les prix par des impôts réduit cette efficacité. Mais le marché distribue les revenus à l’aveugle et conduit à de grandes inégalités. Il faut donc corriger cette répartition, mais en essayant de perturber le moins possible les prix et le fonctionnement du marché. L’arbitrage entre ces deux objectifs opposés est forcément imparfait. C’est aussi la conception développée implicitement par le philosophe américain John Rawls (1921-2002) dans sa célèbre Théorie de la justice1. Les seules inégalités acceptables, écrit-il, sont celles qui élèvent le niveau de vie absolu des moins favorisés. Il parle à cet égard de principe de différence. L’inégalité serait donc nécessaire, si on suit Rawls, pour permettre le fonctionnement optimal du système économique.

    
      Quand « trop d’impôt tue l’impôt »

      Dans certains cas, les taux marginaux réels d’imposition sont très proches de 100 % et il n’est pas absurde d’imaginer que les réduire pourrait supprimer des freins à l’activité économique. Il pourrait donc y avoir une sorte de taux optimal d’imposition, au-delà duquel la fraude, l’exil fiscal et le découragement annuleraient les effets de la hausse du taux d’imposition. On trouve trace de cette idée chez l’inévitable Adam Smith (« l’impôt peut entraver l’industrie du peuple et le détourner de s’adonner à certaines branches de commerce ou de travail »), chez Quesnay et même chez Vauban.

      Si « trop d’impôt tue l’impôt », inversement, réduire les impôts pesant sur les plus riches les inciterait à créer davantage d’activité économique, ce qui peut être favorable à tous. Poussant le raisonnement jusqu’au bout, les économistes de l’offre américains font l’hypothèse que cette baisse des impôts pourrait payer pour elle-même, c’est-à-dire maintenir le montant des recettes fiscales, car des taux moins élevés s’appliqueraient à des revenus plus élevés, dynamisés par les baisses d’impôt. C’est la « courbe de Laffer », du nom de l’économiste américain qui a proposé ce raisonnement en 1974.

      Arthur Laffer présente les choses en termes très simples : « Si chaque fois qu’une personne va au bureau elle reçoit une facture du gouvernement plutôt qu’un chèque de son employeur, tôt ou tard la personne, même la plus riche et la plus motivée, cessera de se rendre à son bureau2. » Il en déduit que la baisse des impôts des riches pourrait se faire sans transfert financier venant des moins riches, car l’élargissement de la base fiscale due à la croissance compenserait la diminution des taux d’imposition. La courbe de Laffer donne une vision imagée de cette idée :

      
        LA COURBE DE LAFFER

        [image: Illustration. Voir l’explication dans le texte.]

      
      Cette courbe se lit ainsi : si l’État ne prélève pas d’impôt, les recettes fiscales sont nulles. Inversement, s’il prend sous forme d’impôt la totalité du revenu, il n’y aura plus d’activité économique officielle, car personne ne veut travailler pour ne rien gagner. Entre les deux, les recettes fiscales commencent par augmenter à mesure que le taux d’imposition augmente ; puis les recettes baissent, car les taux d’imposition sont tellement élevés qu’ils dissuadent les agents de chercher à gagner de l’argent. Il faut y ajouter que l’incitation à frauder augmente avec le taux d’imposition.

      Laffer et les économistes de l’offre font l’hypothèse que l’économie américaine serait à l’époque dans la zone des taux dissuasifs. Par conséquent, une baisse du taux d’imposition pourrait « payer pour elle-même », car l’augmentation de l’activité entraînerait celle de l’assiette de l’impôt, compensant la baisse du taux d’imposition. Il va de soi qu’une telle proposition a de quoi séduire les gouvernants, puisqu’elle permet, si elle est vérifiée, de concilier baisses d’impôts qui plaisent aux électeurs et équilibre des finances publiques.

    

    
      L’effet Laffer existe-t-il ?

      Cependant, l’effet positif des incitations n’est peut-être pas si grand que le suppose Laffer. Formellement, l’augmentation du taux d’imposition produit deux effets opposés sur les comportements. Le premier est un « effet de revenu » : pour maintenir son revenu net, l’individu doit travailler davantage. Le second est un « effet de substitution » : le revenu net d’un gain supplémentaire est plus faible que précédemment, ce qui peut inciter l’individu à travailler moins et à augmenter son temps de loisir.

      L’effet des impôts dépend des types de prélèvement, car l’effet de revenu dépend du taux moyen d’imposition (impôt/revenu), alors que l’effet de substitution dépend du taux marginal d’imposition (impôt supplémentaire/revenu supplémentaire). Les deux taux sont identiques pour un impôt proportionnel, mais le taux marginal est plus élevé pour un impôt progressif et inversement pour un impôt forfaitaire. Ce sont donc les impôts progressifs, utilisés pour réduire les inégalités, qui ont le plus de chances de freiner l’activité économique.

      La question est de savoir lequel de ces deux effets va l’emporter. Les économistes de l’offre estiment que l’effet de substitution est le plus fort. Mais il n’y a pas de raison théorique convaincante pour cela. Il faudrait d’ailleurs que cet effet soit très puissant.

      Or, il n’est pas sûr du tout qu’il le soit. Imaginons un chef d’entreprise fortuné : qu’est-ce qui le fait agir ? Pourquoi consacre-t-il son énergie et son temps à ses affaires, alors qu’il aurait les moyens d’une vie de loisirs dorée ? Il faut qu’il trouve dans son travail une satisfaction autre que la simple rémunération qu’il procure. Si cette rémunération change, en plus ou en moins, du fait d’une variation de la fiscalité, le plaisir qu’il tire de son travail ne sera pas altéré pour autant, comme l’affirmait par exemple le directeur général de la Deutsche Bank dans une interview en 2016 : « Je ne sais pas pourquoi on a mis un bonus dans mon contrat, car je vous promets que je ne travaillerai pas plus ou moins dur parce que quelqu’un va me payer plus ou moins3. » Par ailleurs, le raisonnement de Laffer ne tient pas compte du fait ce que les impôts prélevés sont en grande partie redistribués sous forme de revenus aux fonctionnaires ou aux fournisseurs de l’État, qui produisent des services et des biens et sont eux-mêmes soumis à l’impôt.

      Si l’effet Laffer existe, il faudrait aussi savoir à partir de quel taux d’imposition. Malheureusement, Laffer ne dit rien à ce sujet et il ne semble pas y avoir de travail visant à en savoir plus. Dans la mesure où l’économie américaine a connu sa plus forte croissance à une époque où le taux maximal de l’impôt était de 91 %, il semblerait que ce taux dissuasif soit très proche de 100 % ; à moins qu’il ne soit variable selon les époques. Ces interrogations montrent que la courbe de Laffer n’est pas une théorie ni un modèle, mais la simple traduction en image d’une intuition. Il faut donc se tourner vers les données empiriques pour en savoir plus sur ces effets contradictoires.

      Certains estiment que le succès apparent de la politique menée dans les années 1980 par l’administration Reagan aux États-Unis conforte leurs analyses. Damien Theillier, professeur de philosophie et président de l’Institut Coppet, une association conservatrice « qui vise à promouvoir l’école libérale française », écrivait par exemple en 2014 : « Ainsi, sous Reagan, la baisse du taux marginal de l’impôt sur le revenu à 28 % a provoqué une hausse des recettes fiscales en biens réels de plus de 30 % de 1982 à 1989 du fait du développement de l’économie et de la baisse du chômage4. » Mais ce type de relation relève plus de l’anecdote que d’un travail empirique solide. En effet, les recettes fiscales comptent bien d’autres impôts que l’impôt sur le revenu. En outre, le rendement de l’impôt dépend de son taux, mais aussi de son assiette. Or la réforme Reagan a fait passer le taux marginal supérieur de l’impôt de 50 % à 28 % (pour ce qui est de la part fédérale). Mais elle a aussi supprimé de nombreuses niches fiscales et accru l’imposition des plus-values. Si bien que le Center for American Progress, centre de recherche classé à gauche, estime que le système est devenu plus progressif après la réforme Reagan qu’avant. Cette réforme n’est d’ailleurs pas restée en l’état bien longtemps. En effet, son coût faramineux pour les finances publiques a poussé le Congrès à voter des hausses d’impôts considérables au cours des quatre années suivantes.

      Par ailleurs, le lien entre impôts et croissance n’est pas forcément celui qu’imaginent les économistes de l’offre : baisse des impôts payés par les riches → incitations positives → croissance → hausse des recettes fiscales. À partir du moment où la politique fiscale ne se fait pas sous contrainte de maintenir le solde budgétaire à son niveau initial, il y a des effets « keynésiens » : baisse des impôts → déficit budgétaire → demande globale en hausse → croissance → hausse des recettes fiscales. Le mécanisme de base des politiques de relance keynésiennes est en effet de faire varier le solde budgétaire, ce qui influe sur la demande globale adressée aux entreprises. Une détérioration du solde budgétaire accroît la demande, donc la croissance ; et inversement. Les politiques de relance passent généralement par une hausse des dépenses publiques, mais elles peuvent aussi utiliser la baisse des impôts, comme la politique de tax cut mise en œuvre par l’administration Kennedy au début des années 1960. Une politique qui réduit les impôts sans contrepartie dynamise donc la demande si la croissance est inférieure à son niveau habituel, sans qu’il faille faire intervenir les incitations.

      Bien entendu, les deux mécanismes sont très différents dans leur logique, puisque la courbe de Laffer suppose que la croissance est entravée par une insuffisance de l’offre, alors que Keynes suppose une insuffisance de la demande adressée aux entreprises. Pour qu’une expérience historique vienne conforter l’hypothèse d’existence de la courbe de Laffer, il ne suffit pas de constater la croissance américaine : il faut encore montrer que l’économie américaine souffrait en 1980 d’une insuffisance de l’offre (ce qui est douteux) et non d’un manque de demande et que la baisse des impôts a fait disparaître cette insuffisance.

      Il est donc facile de confondre les mécanismes à l’œuvre, comme le montre bien cette citation de l’ancien leader républicain au Sénat Trent Lott, à propos de la réforme Trump de 2017 : « Je pense que si l’on ramène le taux d’impôt sur les entreprises à son juste niveau, si l’on baisse les impôts sur les particuliers et si les petites entreprises ne sont pas oubliées, nous aurons une explosion de la croissance. C’est arrivé après Kennedy, Reagan et Clinton. » Toutes les sources de confusion sont présentes dans cette déclaration : absence d’interrogation sur la manière de financer les baisses d’impôts, absence de référence à un mécanisme précis, confusion entre des épisodes historiques très différents sans tenir compte du contexte.

      Dans le débat qui nous occupe, la réforme Reagan a donc eu pour principal effet de consolider le mythe du ruissellement, même si un examen soigneux invalide l’idée que la réforme aurait dynamisé la croissance jusqu’à s’autofinancer. Même aux États-Unis, il est difficile de percevoir un lien entre la croissance et le taux marginal de l’impôt sur le revenu, comme le montre le tableau ci-dessous.

      
        
          TAUX D’IMPOSITION ET TAUX DE CROISSANCE AUX ÉTATS-UNIS

        

        
          
            
            
            
            
            
            
              
                	En %


                	Taux supérieur du barème de l’impôt sur les revenus du travail


                	Taux de croissance annuel moyen du PIB réel


              

              
                	1950-1970


                	84,8


                	3,86


              

              
                	1971-1986


                	51,8


                	2,94


              

              
                	1987-2010


                	36,4


                	2,85


              

              
                	1987-1992


                	33,3


                	2,31


              

              
                	1993-2002


                	39,5


                	3,68


              

              
                	2003-2007


                	35,0


                	2,79


              

            
          

        

        
          Source : Congressional Research Service, 2014 (cité par The Economist, 2017).

        

      

      Pour bien comprendre ces données, il faut se souvenir que l’impôt sur le revenu fonctionne selon un principe de progressivité par tranche : le revenu est divisé en tranches qui sont soumises à des taux croissants. Il faut donc clairement distinguer le taux moyen d’imposition, qui est la part du revenu payée sous forme d’impôt, de son taux marginal, qui est le taux s’appliquant à un revenu supplémentaire. Ainsi, avec le barème américain des années 1970, un dollar en plus est taxé à 25 % pour un ménage à faible revenu, alors qu’un ménage à très haut revenu paiera 91 %.

      La comparaison des deux colonnes semble indiquer que la croissance n’est pas accélérée par les baisses d’impôt octroyées aux plus riches. Par ailleurs, si l’effet de ruissellement existait, les salaires augmenteraient après sa mise en œuvre. Ce n’est pas le cas aux États-Unis. À long terme, le partage du revenu entre salaires et profits est en principe à peu près équilibré et les salaires augmentent au rythme des gains de productivité. C’est le cas en France jusqu’à la crise de 2008, après quoi les salaires augmentent plus vite que la productivité, ce qui peut expliquer certains problèmes de compétitivité. Aux États-Unis, la relation est vérifiée entre 1948 et 1973 : la productivité y a augmenté de 97 % et les salaires de 91 %. Mais l’évolution salariale devient totalement atypique après cette date : sur la période 1973-2016, la productivité a augmenté de 74 % et les salaires de seulement 12 %. Autrement dit, les gains d’efficacité de l’économie, source principale de hausse du niveau de vie, ont été captés presque exclusivement par les détenteurs du capital. Liée ou non aux baisses d’impôt pour les plus riches, la croissance n’a eu aucun effet sur le niveau de vie des salariés, qui forment la grande masse des classes moyennes et populaires. Et encore ces données laissent-elles de côté la question de l’évolution des inégalités de salaires.

      Dans une recherche sur la France publiée en 1998, Thomas Piketty a montré que les changements de taux maximal de l’impôt sur le revenu avaient des effets très limités5. Il a étudié les effets de deux modifications substantielles du taux marginal supérieur de l’impôt, qui sont la création d’une tranche à 65 % en 1982 et sa suppression cinq ans plus tard. Sa conclusion est qu’une diminution du taux d’imposition de 5 points entraîne en général une hausse des hauts revenus fiscaux comprise entre 0,8 % et 1,6 % seulement. Autrement dit, la réponse à la baisse des impôts est assez faible. Les chercheurs de Natexis ont testé en 2013 la courbe de Laffer sur données françaises et la rejettent nettement6, en accord avec l’étude de Piketty.

      Les baisses d’impôt ne payent donc pas pour elles-mêmes, ce qui veut dire qu’il faudra augmenter les impôts de l’ensemble de la population ultérieurement. La courbe de Laffer induit donc l’illusion d’optique que les baisses d’impôt consenties aux plus fortunés pourraient ne pas avoir d’effet négatif sur les impôts payés par les autres couches de la société. La réalité est que celles-ci paieront, au moins en partie, ces baisses d’impôts, qui s’apparentent à une redistribution à l’envers, du bas vers le haut.

    

    
      Incitations différenciées : l’« économie réelle » contre la « rente immobilière » ?

      Un autre raisonnement est qu’il faudrait réduire les impôts sur les investissements et leur financement pour orienter le capital dans cette direction. Cet argument a été employé par le président Macron pour justifier l’abandon de l’impôt sur la fortune au profit d’un impôt visant spécifiquement la fortune immobilière. Au début de la campagne électorale, le 1er février 2017, il annonce : « Je transformerai l’ISF en impôt sur la rente immobilière. J’exonérerai tout ce qui finance l’économie réelle. » La ministre du Travail, Muriel Penicaud, a repris cette idée lorsqu’elle a été interpellée sur l’économie d’impôt substantielle qu’allait lui permettre, à titre personnel, la suppression de l’ISF, comme nous l’avons vu dans le premier chapitre.

      L’argument est toutefois incomplet. En effet, plutôt que supprimer un impôt dans l’espoir que les revenus économisés seront investis, ce qui est aléatoire, si l’État est convaincu qu’il faut augmenter les investissements, pourquoi ne le fait-il pas lui-même ? Il faudrait donc compléter l’argumentation par l’idée que les personnes fortunées sont de meilleurs investisseurs que l’État. Cette idée n’est pas absurde, mais nécessite d’être étayée.

      Par ailleurs, si l’opposition entre l’investissement productif et la rente est une constante du discours d’Emmanuel Macron, il est difficile de séparer les deux en pratique, et acrobatique d’opposer le secteur de l’immobilier et l’économie « réelle ». En effet, la France a besoin de construire plus de logements et les dépenses de logement sont le premier poste de la consommation des Français. Le bâtiment utilise relativement peu de produits importés, si bien qu’un euro investi dans ce secteur crée surtout de l’activité en France, utilisant une main-d’œuvre de qualification moyenne. L’investissement dans la pierre est donc un investissement productif comme les autres. Quant aux rentes liées à la détention d’un patrimoine immobilier, la meilleure manière de les supprimer est de construire davantage dans les zones tendues et d’améliorer les transports. L’immobilier n’est d’ailleurs pas le seul secteur à produire des rentes. Par exemple, la gestion de fonds figure aussi parmi les secteurs d’activité les plus rentables.

      En outre, il est difficile d’assimiler tout placement financier au financement d’un investissement productif. Les assurances vie sont d’abord placées en emprunts d’État. Même un achat d’actions n’est pas forcément favorable à l’investissement. En effet, la plupart des actions sont échangées sur le marché secondaire : une action est rachetée à un actionnaire et non achetée à l’entreprise qui l’émet initialement. Dans ce cas, acheter une action ne fournit pas de capital supplémentaire à l’entreprise. Pour que l’entreprise puisse se financer par émission d’actions, il faut que le prix des actions existantes se maintienne et que le marché soit liquide. Si ces deux conditions sont réunies, la multiplication des échanges d’actions sur le marché secondaire est sans effet sur l’entreprise.

      Ensuite, les actions valent d’autant plus cher que les entreprises qui les émettent bénéficient de rentes de monopole. Une action Microsoft vaut très cher parce que l’entreprise peut faire 80 % de marge bénéficiaire sur la vente du système d’exploitation Windows ou de la suite bureautique Office. L’entreprise peut alors distribuer de confortables dividendes… qui reflètent des rentes de situation.

      Le grand économiste autrichien Joseph Schumpeter (1883-1950) expliquait que le moteur de l’innovation est la volonté d’échapper à la concurrence, l’innovateur étant récompensé par la rente correspondant à son monopole temporaire. Cette rente d’innovation, provisoire et payant le risque de l’innovation, est utile, alors que la rente de situation ne le serait pas. Mais l’exemple de Microsoft indique bien l’impossibilité de séparer les deux : au départ, Microsoft bénéficie d’une rente d’innovation, mais sa position hégémonique lui permet de créer un standard, ce qui attire les consommateurs, qui veulent pouvoir échanger des fichiers avec les autres et passer d’un ordinateur à un autre sans coûts d’apprentissage. La rente d’innovation est devenue rente de situation. En réalité, il y a des rentes dès lors que la concurrence est imparfaite, donc très fréquemment. On les repère à l’importance des bénéfices que produit une activité. La théorie économique est un peu plus précise : dès lors que le rendement pondéré par le risque d’un placement dépasse le taux d’intérêt, il y a rente. La logique est donc de taxer les revenus du capital, inflation déduite, plutôt que de tenter de distinguer les formes de capital génératrices de rentes improductives des formes de capital créant de l’innovation, de la croissance et de l’emploi.

      L’encouragement à l’investissement productif contre la rente est donc une idée douteuse en pratique, comme la plupart des politiques visant à séparer les bonnes et les mauvaises dépenses. Distinguer les bons et les mauvais usages du capital génère des stratégies d’optimisation absurdes : la taxation des fenêtres a jadis incité des propriétaires à murer les fenêtres de leurs maisons, l’avantage fiscal au diesel pose aujourd’hui de gros problèmes, l’encouragement aux biocarburants a entraîné une flambée du prix des céréales. La seule croissance que permettent ces usines à gaz fiscales est celle de l’activité des avocats fiscalistes, afin de profiter des effets d’aubaine et des niches fiscales créées par la réglementation.

    

    
      Croissance pour qui ?

      L’idée que la réduction des impôts des riches favorise la croissance est donc, au mieux, vérifiée dans quelques cas particuliers. Mais la « théorie » du ruissellement suppose également que cette accélération de la croissance profite à toute la population et notamment aux pauvres. C’est une idée assez intuitive que la croissance finit forcément par avoir quelques effets bénéfiques sur toutes les couches de la population. Mais il existe des contre-exemples : aux États-Unis, la quasi-totalité de la croissance du niveau de vie depuis la crise de 2008 a été captée par le 1 % le plus riche de la population. Il faudrait donc plus de précisions sur ce sujet, qui sont difficiles à trouver. La théorie économique ne permet pas de trancher, sinon pour dire que les bénéfices de la croissance vont aux détenteurs de facteurs de production très demandés (qualifications, terres, capital…), ce qui veut dire qu’il n’y a aucun mécanisme automatique de déversement des revenus supplémentaires vers les plus défavorisés.

      Peut-on au moins être sûr que la croissance réduira le chômage ? Ce n’est pas toujours vrai. Le cas de la France est étonnant à cet égard. Depuis la fin du XIXe siècle, la quantité de travail utilisée par l’économie française a diminué, pendant les périodes de croissance rapide comme pendant les périodes de ralentissement. En particulier, pendant les Trente Glorieuses, le nombre d’heures de travail a baissé, car la productivité a augmenté plus vite que la production. Par exemple, si la production de voitures est multipliée par quatre, mais qu’il faut cinq fois moins de temps à un ouvrier pour produire une voiture, le nombre d’ouvriers dans le secteur de la construction automobile va baisser.

      La croissance en France a donc eu un rôle positif sur l’emploi uniquement de manière indirecte, lorsqu’elle a été utilisée pour réduire la durée du travail. Il est alors possible d’augmenter l’emploi même si le volume total d’heures de travail diminue.
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Les effets négatifs de la redistribution à l’envers

Même si le ruissellement avait des effets positifs, il faudrait examiner si une politique accroissant les inégalités ne risque pas d’avoir des effets négatifs, qui viendraient annuler les éventuels effets positifs de cette politique, voire affaiblir la croissance.

Quand les inégalités fragilisent la croissance

Plusieurs mécanismes sont invoqués par les économistes :

— la baisse du niveau de qualification de la main-d’œuvre : faute de moyens financiers, la scolarité des enfants est abrégée, les enfants ne vont pas dans les meilleures écoles car elles sont plus chères, les achats de biens culturels se réduisent. Le niveau de la formation de la main-d’œuvre en pâtit, donc la croissance économique. Il s’agit d’un mécanisme de long terme, qui joue surtout dans les pays dans lesquels l’instruction est payante ;

— la dynamique démographique : la dégradation de la situation relative des pauvres peut les inciter à réduire leur nombre d’enfants afin de maintenir leur niveau de vie. Un moindre revenu peut aussi conduire à différer le mariage et le premier enfant. À terme, la population et la croissance sont moindres ;

— l’instabilité politique et sociale : le creusement des inégalités est mal accepté par une partie de la population, qui éprouve un sentiment d’injustice et réclame un changement de politique. Ainsi, la montée des inégalités aux États-Unis a entraîné le mouvement Occupy Wall Street en 2011. Certains observateurs estiment plus généralement que l’inégalité favorise la montée électorale de partis populistes, peu structurés, proposant des programmes souvent irréalistes. Une série de publications d’Alberto Alesina, utilisant divers indices d’instabilité, confirme l’existence de cette relation1 ;

— la remise en cause de la classe moyenne : la croissance s’est appuyée sur la consommation de masse d’un vaste groupe central dans la plupart des pays. La remise en cause de cette dynamique au profit d’une élite peu nombreuse est néfaste pour la demande de consommation comme pour la stabilité sociale ;

— le blocage de la croissance par les riches : cette idée recouvre des mécanismes différents. Dans les pays en développement, par exemple, la réforme agraire favorise la croissance. Elle a joué un rôle essentiel à Taiwan, en Corée ou en Chine, en permettant l’élévation du revenu paysan. Les grands propriétaires ont été expropriés et une agriculture de petite propriété, soutenue par l’aide technique de l’État, a été mise en place. De ce fait, les grands propriétaires ont investi leurs capitaux dans l’industrie et la paysannerie a pu fournir les bases d’une demande solvable pour les produits manufacturés. La hausse des revenus a aussi contribué à fixer dans les campagnes une population qui, ailleurs, est venue grossir démesurément les grandes villes. En Amérique latine, au contraire, les grands propriétaires fonciers ont contrôlé très longtemps l’appareil politique et retardé l’industrialisation, bonne pour la croissance, mais pas pour leurs intérêts particuliers ;

— dans les pays développés, un mécanisme bien différent est à l’œuvre. Plusieurs recherches suggèrent qu’un développement excessif de la finance nuit à la croissance, tout en augmentant les inégalités2 : alors que le système financier est essentiel à la croissance, son hypertrophie le rend dangereux, avec des prises de risque excessives menant à des crises et l’orientation du capital vers la spéculation. Par ailleurs, du fait des rémunérations élevées qu’elle offre, la finance accapare les ressources en travail qualifié et en capital. Ainsi, de nombreux ingénieurs brillants se détournent de la recherche ou de l’industrie pour mettre leurs compétences au service de la finance ;

— le transfert de revenus vers les riches réduit la demande de consommation : nous avons déjà examiné cette question importante. Elle n’est rappelée ici que pour mémoire. Le mécanisme essentiel est la diminution de la propension marginale à consommer, les riches épargnant une fraction plus grande de leur revenu ;

— l’accroissement des inégalités est parfois accusé d’être une cause importante de la crise financière de 2008. Plusieurs mécanismes sont à l’œuvre. Le faible revenu des classes populaires les pousse à s’endetter pour maintenir leur niveau de vie ou pour adapter leur consommation à la norme en vigueur dans la société. Or le surendettement a été un facteur important de la crise. Inversement, la richesse croissante des plus riches leur permet de peser de manière croissante sur les politiques publiques et d’obtenir la disparition des règles limitant leurs prises de risques, ce qui fragilise l’économie.

Ces effets négatifs sont nombreux et solidement documentés. Bien entendu, ils ne se produisent pas tous dans chaque pays. Il faudrait néanmoins les mettre en regard des éventuels effets positifs du ruissellement, ce qui est rarement fait. Il faut ajouter que la diminution des inégalités peut être un objectif en soi, dont la population pourrait attendre une société plus harmonieuse et pacifiée. Les partisans de baisses d’impôts pour les riches ignorent généralement cette dimension politique et insistent sur le fait que la richesse croissante de quelques-uns n’affecte pas forcément la majorité de la population. Pourquoi se sentir moins heureux du fait que certaines personnes deviennent plus riches ? Chacun ne devrait-il pas se concentrer avant tout sur sa situation personnelle ? À quoi on peut objecter que le sentiment de justice peut être un élément important du sentiment de satisfaction de certains à l’égard de leur vie.



Inégalités et croissance : les enseignements des travaux empiriques

La discussion qui précède montre la grande faiblesse des fondements théoriques de l’économie du ruissellement. Les travaux empiriques confirment en général cette conclusion. Les plus récents appuient même l’idée que la réduction des inégalités serait favorable à la croissance économique dans la plupart des pays. Traditionnellement, nous l’avons vu, domine pourtant encore l’idée que la lutte contre les inégalités est néfaste à la croissance et qu’il faut donc rechercher un compromis forcément imparfait entre égalité et efficacité. Cette idée n’est pas ou, au moins, n’est plus confirmée.

Généralement, la méthode employée pour étudier le lien empirique entre inégalités et croissance consiste à rassembler des données correspondant à un grand nombre de pays sur un grand nombre d’années afin de voir si un certain degré d’inégalité peut être associé à un certain niveau de croissance. L’impact d’une variation de l’inégalité sur la croissance peut alors être mesuré en faisant des comparaisons d’un pays à l’autre ou dans le temps. Il est évidemment important de s’assurer du sens de la relation obtenue : est-ce la variation de l’inégalité qui influence la croissance ou l’inverse ? L’existence d’un certain décalage dans le temps entre la cause et l’effet permet de les distinguer, en s’appuyant sur des tests économétriques.

Malgré les précautions et l’utilisation d’échantillons proches, toutes les études ne donnent pas pour autant les mêmes résultats. Mais cette diversité renvoie principalement à la date des études. Traditionnellement, l’idée prévalait que les inégalités étaient un mal nécessaire, car favorable à la croissance. Quelques rares études venaient conforter cette idée. Puis, des années 1990 jusqu’à la fin des années 2000, les résultats des études empiriques sont ambigus. Ainsi, une recherche française très soigneuse de 2002 conclut à l’absence de relation entre inégalités et croissance3. Les conclusions s’inversent ensuite plus nettement : toutes les études publiées dans les années 2010 aboutissent à une relation nette, l’aggravation des inégalités ayant freiné la croissance. Parmi ces études, une importance particulière est accordée à celles de l’OCDE et du FMI, du fait du poids de ces institutions internationales.

L’étude de l’OCDE de 2014

Un rapport de l’OCDE conclut en 2014 que l’augmentation des inégalités de revenus a généralement pour effet de freiner la croissance économique4. Très précisément, l’augmentation constatée des inégalités entre 1985 et 2005 aurait eu un effet négatif sur la croissance des années ultérieures (1990-2010) de 0,35 point par an, soit au total huit points de croissance en moins. La France constitue une exception à cette tendance, avec l’Espagne et l’Irlande. En effet, selon le calcul de l’OCDE, l’impact de l’évolution des inégalités sur la période étudiée y est légèrement positif, les inégalités ayant été contenues. L’impact d’une augmentation des inégalités n’est pas identique selon les pays, car le point de départ n’est pas le même. Supposons en effet que les inégalités aient à la fois des effets positifs et des effets négatifs sur la croissance. Dans un pays déjà très inégalitaire, une augmentation des inégalités exacerbe les effets négatifs, alors que les effets positifs sont déjà là ; alors que, dans un pays égalitaire, un peu plus d’inégalités active les effets positifs sur l’investissement ou l’innovation qu’on peut en espérer.

Les inégalités peuvent se creuser vers le haut (les plus riches s’enrichissent relativement) ou vers le bas (les plus pauvres s’appauvrissent relativement). L’effet négatif des inégalités sur la croissance concerne surtout le revenu insuffisant des plus pauvres. L’effet d’une augmentation des inégalités au détriment des 10 % les plus pauvres est très net, mais la relation est présente également au niveau des 40 % les plus pauvres. L’OCDE recommande donc de lutter contre le creusement des inégalités concernant les plus pauvres, mais aussi tous les ménages modestes. Inversement, une hausse des inégalités qui se fait seulement par élévation du revenu des plus riches a peu d’effet sur la croissance.

Le mécanisme principal par lequel se fait la relation entre inégalités et croissance est, selon l’OCDE, l’affaiblissement de l’investissement dans la formation des personnes à faible revenu lorsque les inégalités augmentent.



Les travaux du FMI de 2017

Des économistes du FMI ont publié en 2017 une étude de la relation entre inégalités et croissance utilisant des bases de données renouvelées5. Leur conclusion est qu’il existe une relation statistique solide entre inégalités et croissance et que l’inégalité croissante est une cause de l’affaiblissement de la croissance au Moyen-Orient, en Amérique, en Asie centrale et dans les pays émergents.

Ils observent également que le degré d’inégalité diffère d’un pays à l’autre, mais que ces différences s’estompent au fil du temps, si bien qu’il existe une tendance à la convergence des degrés d’inégalité. Dans les pays les plus égalitaires, notamment en Europe, le degré d’inégalité a tendance à augmenter, alors qu’il diminue dans les régions où il était très fort, comme l’Amérique latine. Une telle conclusion serait conforme à la théorie économique du commerce international. Elle pourrait aussi s’expliquer par la diffusion internationale du progrès technique. Ce n’est que si le degré d’inégalité est très faible qu’une augmentation des inégalités est bonne pour la croissance. Une autre recherche du FMI estime ainsi que l’impact des inégalités sur la croissance n’est positif que lorsque le coefficient de Gini est inférieur à 0,27, donc uniquement pour les pays les plus égalitaires (pays scandinaves, Japon)6.

Enfin, une recherche du FMI de 2014 concluait que la redistribution des revenus des riches vers les pauvres n’a pas nécessairement un impact négatif sur la croissance7. Au contraire, sauf dans des cas extrêmes, la redistribution se révèle plutôt favorable à la croissance. L’arbitrage entre efficacité et inégalités, qui faisait autrefois de si beaux sujets de dissertation à Sciences Po, n’existe donc pas vraiment. La redistribution a pu avoir des effets négatifs marqués autrefois parce que les taux marginaux d’imposition atteignaient des niveaux extrêmes, proches de 100 %, et parce que certaines prestations sociales étaient mal dessinées, créant des « trappes à pauvreté ». Ces faiblesses ont depuis été corrigées dans la plupart des pays.

Les résultats des études empiriques récentes sont donc sans ambiguïté : amplifier les inégalités par une redistribution à l’envers, ce qui est le programme des tenants (avoués ou non) de l’économie du ruissellement, a des conséquences négatives sur la croissance. Cette « théorie » a été clairement invalidée.
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La mondialisation et les baisses d’impôts

La récurrence des discours mettant en avant les effets supposés de ruissellement est d’autant plus surprenante qu’il existe une raison autre pour réduire les impôts des riches et des entreprises, qui est de s’aligner sur ce qui est pratiqué à l’étranger, au moins dans les pays proches. En effet, de nos jours, les capitaux circulent librement entre pays, si bien qu’il est possible de mettre les États en concurrence afin de s’installer dans les pays pratiquant le « moins-disant » fiscal. Le problème se pose toutefois différemment selon qu’est envisagé le cas des riches particuliers ou celui des entreprises.

Réduire les impôts des riches peut avoir du sens si ces impôts sont plus élevés que dans les pays voisins et qu’ils ont, en conséquence, tendance à quitter le pays. En effet, des départs nombreux pourraient priver le pays d’entreprises, de capitaux et de talents entrepreneuriaux.

L’impôt est lourd en France

Il est exact que les impôts sont élevés en France par comparaison avec les pays étrangers. En 2015, l’ensemble des recettes fiscales représentait 45,2 % du PIB, ce qui plaçait la France à la deuxième place des pays développés derrière le Danemark et largement au-dessus de l’Allemagne, de l’Espagne ou du Royaume-Uni. En ce qui concerne plus précisément l’impôt sur le revenu, il représentait 8,6 % du PIB en 2016, ce qui est dans la moyenne européenne. En revanche, cet impôt est concentré sur les plus fortunés, puisque la moitié des ménages ne le payent pas. La France se classe ainsi parmi les pays dans lesquels les taux marginaux supérieurs sont les plus élevés. La situation a toutefois évolué, car les taux maximaux ont eu tendance à décroître partout ; la France a suivi ce mouvement, au moins en apparence, avec un taux maximal passant de 65 % dans les années 1980 à 41 % en 2008. Mais la montée de la CSG et la remontée après la crise de 2008 des taux d’imposition les plus élevés ont ensuite creusé l’écart avec les autres pays.

En théorie, le taux le plus élevé était en 2018 de 45 %, auxquels il fallait ajouter la « surtaxe Sarkozy » de 4 % et la CSG, de 8 % environ, soit 57 %. Ce maximum théorique de 57 % situait la France parmi les pays où l’impôt pouvait être le plus lourd, vingt points au-dessus de la Suisse par exemple. Mais à la différence de la plupart des autres pays, de nombreuses niches fiscales permettaient de l’alléger, essentiellement utilisées par les plus fortunés. En 2018, on comptait quelque 457 dispositifs permettant de réduire ses impôts, pour une économie d’impôts totale estimée à 100 milliards d’euros. Certaines correspondaient à des politiques publiques, d’autres à du pur clientélisme : les avantages fiscaux accordés aux producteurs de truffes, par exemple, ont des justifications douteuses. Et il est clair que l’investissement dans l’immobilier de rapport, le cinéma ou les monuments historiques, qui permettent de substantielles économies d’impôt sur le revenu, ne sont pas à la portée de toutes les bourses. L’impôt sur le revenu ne semble donc pas se situer en France à un niveau poussant à l’exode fiscal, tel qu’on a pu le voir au Royaume-Uni ou en Suède par le passé.

Les impôts sur le patrimoine représentent 4,1 % du PIB en 2016 en France, plus du double de la moyenne des pays développés. L’impôt de solidarité sur la fortune (ISF), supprimé en 2017, n’a pas d’équivalent dans les pays voisins, à l’exception de la Norvège et de la Suisse. Selon les cantons, son taux varie beaucoup en Suisse et un mécanisme de « bouclier fiscal » en limite le poids, qui est au maximum de 1,04 % (contre 1,5 % en France).

Jusqu’aux changements décidés par la présidence Macron, la France était donc le seul pays à combiner un impôt sur le revenu à taux maximal élevé et un impôt sur la fortune. Les riches vont logiquement chercher à y réduire cet impôt. Mais iront-ils jusqu’à changer de pays pour être moins taxés ? C’est loin d’être sûr. En effet, à quoi sert d’être riche si on ne peut pas en profiter pour vivre là où on le souhaite ? La richesse offre le luxe de la liberté de choix. Pour savoir si l’argument de l’exode fiscal a une valeur pratique, il faut donc étudier les comportements des personnes fortunées face à l’impôt.

Généralement, le sujet est abordé à partir d’exemples anecdotiques. Ainsi, le chanteur Florent Pagny, jadis condamné pour fraude fiscale, a affirmé en novembre 2017 que son installation au Portugal s’expliquait, notamment, par le fait qu’il n’y payait ni impôt sur la fortune ni taxation des royalties1. Ce cas particulier a eu un écho médiatique remarquable et le ministre de l’Économie lui-même a demandé au chanteur de rentrer en France. Mais quelle est la réalité ? Au Portugal, la loi sur la taxation des résidents étrangers de 2013 prévoit en effet que les résidents étrangers ne payent pas d’impôt sur leurs revenus acquis hors du pays pendant une durée de dix ans. Les revenus de source portugaise sont, quant à eux, imposés au taux préférentiel de 20 % s’ils sont considérés comme des revenus « à haute valeur ajoutée scientifique, artistique ou technique ». Cette législation a été exploitée par d’autres vedettes internationales, comme Madonna, Monica Bellucci, Éric Cantona, Philippe Starck, Christian Louboutin ou Harrison Ford. Mais elle est surtout utilisée par des retraités à haut pouvoir d’achat, dont les pensions ne sont pas imposées ; si bien que le nombre de Français s’installant au Portugal est passé de 2 000 à 2 500 par an au début des années 2010 à 7 000 par an à partir de 2014.

De manière plus générale, chaque année, 0,6 % des contribuables français gagnant plus de 100 000 euros par an et 1 % de ceux qui gagnent plus de 300 000 euros partent s’installer à l’étranger. Mais si l’expatriation fiscale est en hausse continue depuis 2007, avec une accélération depuis 2011, le phénomène reste très marginal. Et l’impact des changements de législation sur les flux de départs est très limité. Ainsi, l’alourdissement de la taxation des plus-values et des revenus de la propriété en 2011 a entraîné une accélération des départs, alors que les baisses d’impôt de 2014 ont réduit les flux. Mais ces mouvements ne concernent que quelques dizaines de départs en plus ou en moins chaque année.



Should I stay or should I go ?

En octobre 2017, le Premier ministre Édouard Philippe affirmait dans une étonnante interview au quotidien Libération que l’ISF « a fait partir une masse taxable considérable au détriment de l’économie française » : « En quinze ans d’ISF, on a fait partir 10 000 contribuables représentant globalement 35 milliards de capital. Et quand ils sont partis, ils ne payent pas non plus l’impôt sur le revenu2. » Le gouvernement, expliquait-il alors en substance, souhaitait donc que les riches « arrêtent de partir » et entendait orienter sa politique dans ce sens. Quelle est la réalité des chiffres en la matière ?

En 2015, le ministère de l’Économie estimait les pertes de recettes d’ISF liées à l’expatriation autour de 40 millions d’euros par an. Il faut y ajouter les pertes d’impôt sur le revenu, sans doute conséquentes, car les assujettis à l’ISF ont généralement des revenus élevés. Il faut enfin tenir compte des cas d’expatriation anticipée, par exemple de chefs d’entreprise sachant qu’ils vont être fortement taxés après la vente de leur entreprise. Ce montant n’est pas négligeable, mais doit être comparé à la perte de recettes engendrée par la suppression de l’ISF en 2017, qui est de 3,5 milliards d’euros par an environ hors frais de gestion, soit cent fois plus. De plus, les retours de contribuables assujettis à l’ISF étaient également de plus en plus nombreux. Plus précisément, en 2014, une étude de Bercy nous apprend que 786 redevables de l’ISF avaient quitté la France alors que 300 y revenaient, pour un total de 330 000 assujettis à cet impôt. On peut donc considérer le nombre de contribuables et les montants en jeu comme négligeables, malgré les innombrables articles de presse sur ce sujet.

Les nombreux retours incitent d’ailleurs à se demander si cette expatriation croissante est vraiment motivée par la fiscalité ou si elle ne répond pas plutôt à d’autres raisons, familiales, personnelles ou professionnelles. Dans les enquêtes, la motivation fiscale est rarement évoquée, même si on peut soupçonner une sous-déclaration de ce motif peu glorieux. L’effet direct des départs est donc très limité. En revanche, il est possible que leur effet indirect soit plus important. En effet, les patrimoines partis sont élevés : 4 milliards d’euros en 2013. Ces sommes, si elles sont placées ou investies en France, peuvent avoir un effet positif sur la croissance et l’emploi.

Par ailleurs, plus les taux d’imposition sont élevés et plus les stratégies d’« optimisation fiscale », utilisant les dispositifs dérogatoires et les paradis fiscaux, ont de l’intérêt. Les avocats spécialisés peuvent vendre des montages « clés en main » à des clients plus nombreux et plus motivés que si les taux d’imposition étaient moindres. Le journaliste Antoine Peillon a ainsi estimé en 2012 à 590 milliards d’euros les avoirs français dissimulés plus ou moins légalement dans des paradis fiscaux, 220 milliards appartenant à de riches particuliers et 370 milliards d’euros venant d’entreprises3. Une cellule de régularisation a été mise en place à Bercy en 2013 afin de permettre aux fraudeurs de rapatrier leurs capitaux en bénéficiant de pénalités allégées (service de traitement des données rectificatives, STDR). Elle a permis de récupérer 32 milliards d’euros de capitaux et 8 milliards d’euros de pénalités avant de fermer en décembre 2017.

Il est possible d’éviter les phénomènes d’évasion fiscale soit par une élimination des paradis fiscaux, soit par une harmonisation des taux d’imposition, au moins en Europe. La multiplication des fuites (Panama Papers, Paradise Papers, scandale UBS), qui obligent les États à réagir en prenant des mesures de contrôle, a permis d’avancer. La politique américaine à l’égard des banques suisses a également envoyé un signal très important : confrontées à une évasion fiscale massive, les autorités américaines ont demandé en 2010 aux banques suisses de leur livrer les noms des contribuables américains disposant d’un compte dans leurs établissements. Ces banques se sont abritées derrière la loi sur le secret bancaire pour expliquer qu’elles ne pouvaient pas satisfaire cette demande. Le gouvernement américain les a alors frappées d’amendes élevées pour évasion fiscale et les a menacées d’un retrait de la licence bancaire qui leur permet d’opérer sur le marché américain. Face à cette menace mortelle, les banques suisses ont accepté de coopérer et de rompre avec le principe du secret. Les pays européens ont obtenu la même coopération. Avec les échanges automatiques d’informations bancaires, entrés en vigueur en 2018, une forte baisse des sommes dissimulées à l’étranger est attendue.

Toutefois, la démarche américaine vise moins à éliminer les paradis fiscaux qu’à éviter des fuites de recettes fiscales. Les États-Unis privilégient une démarche bilatérale et ont refusé de se joindre au réseau d’échange automatique d’informations de l’OCDE. Les Américains exigent d’obtenir les informations étrangères sur leurs ressortissants, mais refusent de communiquer les informations fiscales relatives aux ressortissants étrangers résidant aux États-Unis ou y ayant des actifs. Ainsi, le score d’opacité des États-Unis, attribué par l’ONG Tax Justice Network, est de 60 en 2017, ce qui est médiocre.

L’Union européenne demeure en retrait sur la question des paradis fiscaux. Ainsi, la « liste noire » des paradis fiscaux publiée fin 2017 par Bruxelles ne compte aucun pays membre de l’Union, alors que le Luxembourg, l’Irlande, Malte ou les Pays-Bas disposent de législations favorisant l’évasion fiscale. Les îles Cayman, les îles Anglo-Normandes ou les Bermudes n’y figurent pas non plus. Le Panama a été retiré de la liste quelques semaines après y avoir été mis. Aucune sanction n’est d’ailleurs prévue pour l’instant pour les pays figurant sur la « liste noire » de l’Union européenne.

En ce qui concerne la lutte contre la fraude, à distinguer de la simple évasion par son caractère illégal, son efficacité dépend aussi de l’importance des moyens mis en œuvre par les États. En janvier 2018, le gouvernement français s’est proposé de publier les noms des fraudeurs et le détail de leur condamnation, dans une logique de name and shame4. Mais les effectifs de fonctionnaires dédiés à la traque des fraudeurs sont-ils suffisants ?

La lutte contre l’évasion fiscale a donc progressé, mais les possibilités d’évasion demeurent considérables. Pour l’éviter, une solution peut être de réduire les taux d’imposition, afin d’en limiter l’attrait.



La question de l’imposition des revenus du capital

La question de l’imposition des bénéfices des entreprises est différente. Puisque nous l’étudions du point de vue des propriétaires du capital, il faut tenir compte également de l’imposition des revenus financiers. Dans les deux cas, la France prélève des impôts élevés, illustrés par le calcul suivant.

Avant 2018, un dividende de 100 euros était taxé ainsi : il faut d’abord enlever 34 % d’impôt sur les sociétés ; la CSG-CRDS (contribution au remboursement de la dette sociale) s’applique aux 66 euros restants, au taux de 15,5 %, ce qui représente 10,2 euros. L’impôt sur le revenu est ensuite appliqué au dividende reçu, après un abattement de 40 % destiné à limiter la double imposition. Compte tenu de la surtaxe sur les hauts revenus, il représente 16,4 euros. Au final, il reste 39,4 euros et le taux d’imposition est de 60,6 %. C’est plus que l’imposition des revenus du travail, plus que par le passé et plus que dans les autres pays développés. Une autre manière de mesurer consiste à comparer ce que représentent ces impôts au montant total des revenus du capital. Selon la Commission européenne, ce « taux implicite de taxation » des revenus du capital serait de 52,7 % en 2016 en France, contre un taux allant de 12 % à 38 % pour les autres pays européens.

Ce choix de taxer très fortement les revenus du capital fait l’objet de critiques parmi les économistes. Certains objectent qu’il y a là une double imposition, puisque les revenus qui ont servi à acheter ce capital ont déjà été taxés. D’autres réclament le droit pour les ménages de répartir dans le temps leur consommation, ce que permet l’épargne. Les revenus de l’épargne réaliseraient simplement l’équivalence entre présent et futur.

Au-delà de ces discussions, dans un monde où les capitaux se déplacent librement d’une place financière à l’autre, le choix de localisation du capital se fait en fonction du rendement attendu après impôt des placements. Pour obtenir un rendement de 4 % après impôt, en France, il faut un rendement avant impôt d’environ 10 %, puisque 6 % partent sous forme d’impôt. Dans un pays pratiquant un prélèvement de 30 % seulement, il suffit d’un rendement de 5,7 % pour obtenir le même résultat après impôt.

Par conséquent, dans un pays comme la France, seules les activités économiques permettant un rendement très élevé avant impôt sont maintenues et font l’objet d’investissements. Ce raisonnement montre comment l’impôt peut freiner l’activité et l’emploi dans une économie mondialisée. C’est également l’explication de ce qu’on a appelé les licenciements boursiers, jugés scandaleux car intervenant dans des entreprises rentables. C’est oublier qu’il ne suffit pas qu’une entreprise soit rentable pour qu’elle attire des capitaux : il faut qu’elle soit aussi rentable que les autres.

Ce problème n’est pas nouveau. Dans un grand discours prononcé le 18 janvier 1957 devant la Chambre des députés, dans lequel il expliquait ses raisons de voter contre le traité de Rome, Pierre Mendès France expliquait déjà : « Il est évident que le mouvement naturel des capitaux, surtout des capitaux privés, sera orienté vers les pays à faibles charges, c’est-à-dire vers les pays où la politique sociale, les obligations militaires et autres sont les moins coûteuses. Les capitaux ont tendance à quitter les pays socialisants et leur départ exerce une pression dans le sens de l’abandon d’une politique sociale avancée. On a vu des cas récents où des gouvernements étrangers ont combattu des projets de lois sociales en insistant sur le fait que leur adoption provoquerait des évasions de capitaux. […] Mais les capitaux français ne sont pas les seuls qui risquent de s’évader. Il n’y a pas que les capitaux européens qui risquent de s’investir ailleurs que chez nous. Les capitaux étrangers, par exemple ceux des institutions internationales ou ceux des États-Unis, risquent aussi de se concentrer sur l’Allemagne, sur l’Italie ou sur le Benelux. »

Autrement dit, un pays ayant des impôts élevés parce qu’il socialise une partie importante du revenu risque l’évasion fiscale. Cet arbitrage est particulièrement présent au sein de la zone euro, où le déplacement des capitaux est libre et sans risque. Le fait que l’impôt sur les revenus du capital soit nettement plus élevé en France détourne les capitaux vers les pays voisins. Le gouvernement a donc changé de cap en 2017, passant d’une imposition des revenus du capital identique à celle des revenus du travail, comme c’est le cas en Allemagne ou en Irlande, à une imposition forfaitaire ou flat tax, au taux de 30 %, CSG comprise. La France reprend ainsi les mécanismes utilisés dans les pays scandinaves et le taux de 30 % devrait donner un taux implicite d’imposition proche de la moyenne européenne.



Qui paye vraiment l’impôt ?

L’étude de l’impôt sur les sociétés présente une difficulté particulière. La question du ruissellement est d’abord l’analyse des effets d’une diminution de l’imposition des plus riches. Ceux-ci possèdent les entreprises. La diminution des impôts frappant les sociétés peut donc être vue comme accroissant le revenu des plus riches. Mais la question est plus compliquée qu’il n’y paraît.

L’évaluation de l’incidence d’un impôt nécessite l’identification de celui qui le paye vraiment, qui n’est pas toujours celui qui le verse à l’administration fiscale. La TVA, par exemple, est versée par les commerçants, mais généralement payée par les consommateurs. Qui paye in fine ? Si la TVA augmente, cette hausse sera répercutée par les vendeurs sur les consommateurs… ou ne le sera pas ou seulement partiellement. Généralement, la clé de partage dépend des rapports de forces sur le marché, qui peuvent être à l’avantage du vendeur ou de l’acheteur.

Est-il possible d’imaginer que la baisse des impôts sur les bénéfices des sociétés profite à d’autres qu’aux actionnaires ? Plusieurs études ont été faites sur le crédit d’impôt compétitivité emploi (CICE), instauré en France en 2013, qui réduit les impôts payés par les entreprises d’environ 20 milliards d’euros par an. Alors qu’une étude du ministère du Travail conclut à l’absence d’effet sur les salaires, une autre étude, menée par l’OFCE, conclut en sens inverse. Selon cette étude, le crédit d’impôt accordé aux entreprises aurait profité aux salariés via une hausse plus rapide des salaires.

Il est donc difficile de traiter des effets de variations dans la fiscalité des entreprises. Elles peuvent utiliser des revenus supplémentaires pour augmenter les salaires, augmenter les profits, réduire les prix, investir, racheter leurs propres actions et le bénéficiaire final des baisses d’impôts sera très différent selon les cas. Au moins peut-on garder en mémoire qu’il est impossible d’affirmer que la baisse des impôts sur les bénéfices profite nécessairement aux riches. On observe en tout cas que la baisse des taux d’imposition pour les aligner sur ceux des pays voisins agit effectivement sur la localisation des capitaux.

Sont également efficaces les amnisties fiscales permettant de régulariser la situation des capitaux laissés à l’étranger. Ainsi, l’amnistie organisée par Donald Trump de 2017 a-t-elle immédiatement entraîné des changements de comportement des entreprises. Apple a annoncé le 18 janvier 2018 qu’elle allait payer 38 milliards de dollars pour obtenir l’amnistie fiscale des bénéfices stockés par l’entreprise à l’étranger. D’autres grandes entreprises américaines qui conservaient des bénéfices à l’étranger afin d’échapper à l’impôt sur les sociétés dans leur pays ont suivi. Ces bénéfices ne seront pas nécessairement rapatriés aux États-Unis, mais les sommes collectées sont importantes.

On peut s’interroger sur ce mouvement : pourquoi avoir maintenu, généralement sous une forme peu rémunératrice, des sommes colossales à l’étranger pendant des années ? Les bénéfices très élevés des grandes firmes américaines leur permettent pourtant de payer des impôts et d’être profitables pour leurs actionnaires, alors que devoir laisser son argent à l’étranger est un sérieux inconvénient. Une hypothèse est que les patrons de la Hi-Tech californienne privilégient le pouvoir et l’autonomie et refusent de voir le gouvernement fédéral décider à leur place de ce que leur argent va devenir.

Il peut en effet sembler paradoxal de voir Bill Gates, par exemple, tout faire pour éviter à Microsoft de payer des impôts et dépenser des sommes énormes pour créer la plus grande organisation caritative mondiale, puisque la fondation qui porte son nom dispose d’une dotation de l’ordre de 50 milliards de dollars en 2017 et est la principale source de financement des recherches sur le paludisme ou d’autres maladies qui intéressent peu les laboratoires pharmaceutiques. Le refus de payer renvoie moins à une forme d’avidité qu’à la volonté du contrôle.



La course sans fin au moins d’impôt

Il est frappant de constater le parallélisme entre les évolutions du taux maximal d’imposition dans différents pays développés. En Allemagne, en France, au Royaume-Uni et aux États-Unis, l’impôt sur le revenu se développe à partir de la Première Guerre mondiale. Ce n’est évidemment pas un hasard. Les besoins financiers de la guerre exigent un effort fiscal exceptionnel et l’atmosphère d’unité nationale engendrée par la guerre empêche les habituelles protestations des plus favorisés. L’heure est à la solidarité, fort bien incarnée par l’impôt sur le revenu progressif. Dans les pays développés, cet impôt existait déjà, mais il est fortement augmenté à la faveur de la guerre. En France, après des décennies de lutte et de refus du Sénat, la création de l’impôt sur le revenu est obtenue le 15 juillet 1914, au moment où débute la guerre. Malgré une ultime tentative pour en bloquer la mise en œuvre, il sera prélevé pour la première fois en 1916.

En 1920, le taux marginal supérieur est de 40 % en Allemagne, 50 % en France, 60 % au Royaume-Uni et 73 % aux États-Unis. Il redescend ensuite rapidement, mais très provisoirement. La crise de 1929, puis la Seconde Guerre mondiale obligent en effet à augmenter les impôts et les taux marginaux supérieurs atteignent 90 % dans les pays anglo-saxons dans les années 1960 ! En France et en Allemagne, ils ne dépassent pas 60 %. Puis l’arrivée au pouvoir de Margaret Thatcher et Ronald Reagan, respectivement en 1979 et en 1981, marque une profonde inversion de tendance. Le taux maximal chute de 91 % à 28 % aux États-Unis, de 98 % à 40 % au Royaume-Uni – la France est à contretemps, l’union de la gauche au pouvoir en 1981 augmentant le taux maximal à 70 %.

Les années 2000 sont marquées par un mouvement de convergence vers le bas. Les quatre pays ont un taux maximal compris entre 40 % et 50 %, alors que la moyenne de l’Union européenne baisse d’une dizaine de points à 38 %. Certains pays où le taux maximal est très élevé le réduisent, alors que ceux où il est bas l’augmentent modérément. L’impôt augmente ainsi dans plusieurs pays d’Europe de l’Est et baisse en France, en Autriche ou au Royaume-Uni. Plus aucun pays ne pratique les taux très élevés des années 1960. En moyenne, parmi les pays développés regroupés dans l’OCDE, le taux maximum est passé de 66 % en 1981 à 41 % en 2008. Cette évolution renforce l’idée qu’il est difficile de faire cavalier seul en matière fiscale dans le monde actuel, où les États sont en concurrence les uns avec les autres.

La diminution des impôts pesant sur les plus riches peut donc se justifier par des considérations de concurrence internationale. La situation n’est pas satisfaisante pour autant et une harmonisation fiscale européenne, au moins en ce qui concerne l’impôt sur les bénéfices des sociétés et la fiscalité des placements, serait nécessaire pour faire de l’Europe ou, au moins, de la zone euro un espace économique dans lequel la concurrence est « libre et non faussée », comme le proclament les traités.

Lors des discussions sur le traité de Rome, le rapport Spaak estimait en 1956 que les pays européens pourraient toujours compenser des surcoûts liés à la fiscalité par les mouvements du taux de change. Cette possibilité a disparu avec la création de l’euro, qui aurait donc dû s’accompagner d’une harmonisation fiscale et sociale dont l’absence pose problème. Les travaux sur l’harmonisation de l’impôt sur les sociétés ont abouti en 2011 à la création d’une « assiette commune consolidée pour l’impôt des sociétés » (ACCIS). Elle a été relancée par la Commission européenne en 2016, mais n’était toujours pas en vigueur en 2018. Le problème est en effet qu’il est aujourd’hui très facile pour une entreprise gagnant de l’argent en France de transférer ses bénéfices au Luxembourg ou en Irlande, en prétextant des frais imaginaires (d’image ou de conseil, par exemple) que la filiale française devrait reverser à la filiale luxembourgeoise, si bien que seule la filiale luxembourgeoise ferait des bénéfices, faiblement taxés.

Mais l’harmonisation est-elle souhaitée par tous ? On a souvent le sentiment que la concurrence entre États européens est une arme utilisée pour obliger à réduire la taille des États, réduire la protection sociale publique, privatiser l’enseignement supérieur, etc. En attendant cette indispensable harmonisation, la seule manière de se défendre est de réduire ses impôts pour les amener au même niveau que dans les pays voisins. Mais cette course au « moins-disant fiscal » est sans fin, chaque pays tentant d’attirer les investissements chez lui.

La concurrence des autres pays en matière de localisation des capitaux apparaît donc comme un bon prétexte pour réduire les impôts que payent les plus riches. Il serait certainement possible de justifier par cette seule raison les politiques de baisse des impôts des plus favorisés et des entreprises menées depuis le début des années 2000 par divers gouvernements européens et par la présidence Macron depuis 2017. Pourquoi, dans ce cas, ressortir plutôt l’idée douteuse du « ruissellement », même en s’en défendant hypocritement ? Probablement parce que nul politicien n’avouera que la politique qu’il mène lui est imposée par les « lois de l’économie » et les « marchés ». De plus, expliquer que c’est l’ouverture de l’économie sur l’extérieur et la construction européenne qui obligent à réduire les impôts des riches conforterait le point de vue « populiste » développé par les partis antieuropéens et protectionnistes. L’économie du ruissellement professe donc que cette hausse des inégalités finira par bénéficier aux autres couches sociales, ce qui est peut-être le seul moyen de faire accepter l’augmentation des inégalités à la population.







1. Voir Marc FOURNY, « Dans une interview sur TF1, le chanteur répond à ses détracteurs. “Ils n’ont qu’à gagner beaucoup d’argent”, juge-t-il sans états d’âme », Le Point, 28 novembre 2017, <frama.link/4efd9smZ>.
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Parce qu’ils le valent bien

Il est probable que certains souhaitent réduire l’imposition des plus riches pour une raison simple mais inavouable : cet objectif est conforme à leur conception de la justice sociale, selon laquelle les revenus élevés des plus riches sont justifiés par leur mérite ou leur contribution à la prospérité générale. L’argument du ruissellement fonctionne alors comme procédé rhétorique, destiné à dissimuler le but véritable des mesures qui sont prises en donnant à penser que tout le monde gagne à l’enrichissement de certains.

L’étrange justification de la surrémunération des « premiers de cordée »

En Occident, différents courants de pensée soutiennent cette idée. Pour les philosophes libertariens, par exemple, l’enrichissement, s’il se fait sur un marché libre sur la base de droits de propriété clairs, est parfaitement légitime et toutes les tentatives de l’État pour remettre en cause la distribution des revenus par le marché par la fiscalité ne peuvent qu’entraîner un fonctionnement moins efficace de l’économie, en brouillant les signaux envoyés par le système des prix.

Pour ce courant de pensée, très répandu aux États-Unis, le marché est un mécanisme de répartition des revenus aveugle, donc juste, car il traite chaque individu indépendamment de ses caractéristiques personnelles, uniquement en fonction de son apport à la société. Ainsi le philosophe libertarien Robert Nozick estime-t-il normal qu’un basketteur vedette touche un très haut revenu, dans la mesure où ce sont ses performances qui attirent les spectateurs, qui payent volontairement leur place1. Plus encore, l’État violerait la liberté des individus en prenant aux uns pour donner aux autres. Pour les libertariens, tout ce qui rapproche de la répartition des richesses découlant des mécanismes du marché est une bonne chose.

Dans une tribune publiée en 2017, l’économiste Gregory Mankiw, ancien conseiller économique de George W. Bush et auteur du manuel d’économie le plus vendu au monde, affirmait ainsi : « En 2012, la rémunération [annuelle] médiane des patrons des entreprises de l’indice Standard & Poor’s 500 frisait les 10 millions de dollars. Les méritaient-ils ? L’explication la plus naturelle de ces rémunérations importantes est que la valeur d’un bon dirigeant d’entreprise est extraordinairement élevée. Cela n’est pas surprenant. Un chef de grande entreprise gère des milliards de dollars appartenant aux actionnaires et dirige un personnel de plusieurs milliers d’employés. Savoir prendre les bonnes décisions acquiert donc une énorme valeur. […] La même chose se constate dans l’industrie de la finance, où les compensations financières importantes sont fréquentes. Il ne fait aucun doute que ce secteur joue un rôle économique essentiel. […] Il paraît logique qu’un pays confie cette tâche à ses éléments les plus talentueux, et donc les mieux rémunérés2. »

Sont présentes dans cette argumentation les justifications habituelles d’écarts de rémunérations énormes : le talent récompensé et les bienfaits pour toute la société de l’exercice de ce talent. Mais, pour que le raisonnement soit complet, il aurait fallu que Gregory Mankiw explique pourquoi les décisions prises par les dirigeants de société ou les traders seraient moins bonnes s’ils étaient moins bien payés ou plus taxés. Il aurait aussi fallu qu’il montre que les personnes disposant d’un certain « talent » vont forcément choisir les emplois les mieux rémunérés et qu’il est juste que ce talent soit davantage rémunéré que d’autres talents.

En restant dans le paradigme économique, on pourrait aussi objecter au raisonnement de Mankiw que les salaires ne tiennent pas compte correctement de tout ce qu’apporte le travail d’une personne à la société, du fait de ce que les économistes nomment des « externalités ». Un article publié en octobre 2017 dans la prestigieuse Harvard Business Review a ainsi montré que les rémunérations sont souvent inférieures à l’impact positif de l’activité professionnelle d’un individu sur l’économie dans son ensemble, du fait d’externalités positives, effets indirects non pris en compte dans les salaires3. Si celles-ci étaient comptabilisées, un enseignant pourrait être subventionné à hauteur de son salaire, car l’impact d’un bon enseignement sur les performances futures des enseignés est très grand. Un chercheur en santé pourrait recevoir quatre à cinq fois son salaire. En revanche, un trader ne crée aucune externalité positive, selon les calculs des auteurs.

Notre système économique repose sur des incitations monétaires : dans sa logique, il est normal et efficace que ceux qui contribuent le plus à la production de richesses soient bien rémunérés. Mais c’est autre chose de dire que cette situation est juste, c’est-à-dire de passer d’un point de vue pragmatique à la Deng Xiaoping (« Peu importe la couleur du chat pourvu qu’il attrape les souris ») à un point de vue moral, qui a pour effet de contester la nécessité d’une redistribution par l’impôt.

La conviction que les rémunérations très élevées sont justes transparaît aussi dans une déclaration devenue fameuse du président Macron, le 15 octobre 2017 sur TF1 et LCI : « Il y a des hommes et des femmes qui réussissent parce qu’ils ont des talents, je veux qu’on les célèbre. […] Si l’on commence à jeter des cailloux sur les premiers de cordée, c’est toute la cordée qui dégringole4. » Le président retrouve là une ligne d’argumentation ancienne : « En matière de fiscalité comme de toute autre législation économique, la voie sage et correcte qu’il convient de suivre n’est pas de détruire ceux qui ont réussi, mais de créer les conditions qui permettront à chacun d’augmenter ses chances de succès », proclamait ainsi le président américain Calvin Coolidge (1872-1933) dans son discours inaugural du 4 mars 19255. « Je suis opposé aux taux élevés, car ils ne produisent pas ou peu de recettes » fiscales supplémentaires, précisait-il, anticipant Laffer d’un demi-siècle.

Reste que les riches sont souvent d’abord des bénéficiaires de rentes. Du coup, le raisonnement du « premier de cordée » ne tient plus. Emmanuel Macron a d’ailleurs beaucoup insisté durant sa campagne sur la nécessité de réduire les rentes. Mais ce programme fort ambitieux, il ne peut l’ignorer, a très peu de chances d’être réalisé en un ou même deux quinquennats. Dès lors, cette rhétorique présidentielle semble bien fonctionner comme une illusoire promesse d’un enrichissement de tous à long terme pour brouiller la réalité à court terme des cadeaux fiscaux aux plus riches.



Un argument rhétorique

Comme il est difficile de convaincre l’ensemble de la société qu’il est juste d’accroître les inégalités, l’argument du ruissellement vient en effet opportunément parer des habits de la nécessité des politiques allant dans ce sens. Il n’est d’ailleurs pas sûr du tout que les économistes de l’offre eux-mêmes aient cru à la fable de la baisse des impôts « qui paye pour elle-même » par la magie de la hausse des revenus, donc de l’assiette des impôts. La vérité réside peut-être dans l’aveu fait par David Stockman, directeur du Budget du président Reagan en 1981, dans un article de The Atlantic Review qui faillit conduire à sa démission : « Le “ruissellement” est difficile à vendre, si bien que la formule des économistes de l’offre était la seule façon d’obtenir une politique fiscale qui soit vraiment du “ruissellement”. L’économie de l’offre est la théorie du “ruissellement”. […] Une fois éliminée la rhétorique insistant sur les baisses d’impôts pour tous, l’économie de l’offre n’était qu’une nouvelle manière d’habiller la doctrine impopulaire de l’orthodoxie républicaine6. »

Autrement dit, Stockman avouait que les petites baisses d’impôt concédées aux classes populaires et moyennes n’étaient qu’un moyen de faire passer les énormes baisses consenties aux plus riches. Sous Reagan, on l’a vu, le taux maximal est passé en effet de 70 % à 50 % puis 28 %. L’effet Laffer ne fonctionnant pas et le déficit budgétaire se creusant dangereusement, il fallut augmenter les taxes sur la consommation et réduire les dépenses de sécurité sociale, ce qui a pesé essentiellement sur les classes populaires et moyennes. La réforme fiscale Reagan a donc surtout permis de réduire les impôts payés par les plus riches, parce que c’était l’agenda républicain.

Reste qu’il est probable que de nombreux partisans de l’économie du ruissellement croient sincèrement à l’efficacité de ce supposé « mécanisme ». Et c’est tout le paradoxe : le raisonnement économique et les études empiriques invalident clairement l’idée du ruissellement, sans pourtant venir à bout de la croyance ; ce qui amène à se demander quelle est la véritable nature de la « théorie du ruissellement ».
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Conclusion

Le ruissellement comme mythe

Dans la décennie 2010, les années Reagan sont un lointain souvenir. Dans la plupart des pays développés qui ont appliqué l’agenda libéral des années 1980, la montée des inégalités depuis cette époque suscite une exaspération croissante et la montée des populismes, dont témoignent les résultats électoraux. Et la baisse des impôts s’est poursuivie, si bien qu’il paraît hautement improbable que le niveau actuel de la fiscalité détruise les incitations à entreprendre, comme ce fut peut-être le cas autrefois dans certains pays et à certaines périodes. Si la théorie du ruissellement a pu avoir à un moment quelques fondements, il est certain que ceux-ci ont aujourd’hui disparu. Alors que, dans le même temps, les investigations relatives aux effets des inégalités sur la croissance se sont approfondies et donnent des résultats clairs, attestant qu’il s’agit d’un problème économique et politique majeur dans le monde, bien avant les questions de fiscalité. Et pourtant…

Pourquoi les élites politiques fonctionnent surtout à la croyance et au « bon sens »

Malgré ces évidences, l’idée du ruissellement reste brandie aujourd’hui comme une banalité dans nombre de discours journalistiques ou politiques. Ce qui n’est guère surprenant : depuis plus de deux décennies, elle est déclinée de bien des façons, presque obsessionnelles. En 2017, le gouvernement français a ainsi repris ces idées afin de justifier des baisses d’impôts pour les plus favorisés : « Nous voulons stimuler la prise de risque et l’innovation », affirmait par exemple le Premier ministre Édouard Philippe devant le Sénat le 23 novembre. Il retrouvait là, presque exactement, la tonalité de tirades chiraquiennes vieilles de… quinze ans : « Je m’engage à libérer les forces économiques aujourd’hui contraintes par une fiscalité et une réglementation excessives », s’était ainsi exclamé l’ancien président en février 20021. Lequel enfonçait le clou trois mois après : « Je veux libérer nos forces créatrices, notre envie d’entreprendre et d’être pleinement les acteurs de nos propres vies. Que le travail et le mérite soient davantage reconnus dans notre société2. »

Revient donc l’idée que réduire l’imposition des plus riches favoriserait la prospérité des entreprises, donc la croissance, donc l’emploi, donc les pauvres : précisément la théorie du ruissellement. Cependant, il est essentiel pour ses partisans de ne pas employer ce terme de ruissellement, parce qu’il est depuis l’origine utilisé par ses opposants, mais surtout parce que la réalité de ce prétendu mécanisme économique est très largement réfutée par les économistes. Ainsi, le 9 octobre 2017, Bruno Lemaire, ministre de l’Économie, expliquait dans une interview à France Inter : « Depuis des années, on a surtaxé le capital, moyennant quoi nos entreprises n’ont pas pu innover et créer de l’emploi. Nous voulons renverser cette situation-là. » Une affirmation strictement conforme à la théorie du ruissellement. Mais le ministre ajoutait aussitôt : « Je ne crois pas un instant à la théorie du ruissellement. C’est une ânerie, ça n’existe pas3. » Ce qui plonge inévitablement l’auditeur dans des abîmes de perplexité. Interrogé une semaine plus tard sur TF1 et LCI, le président Emmanuel Macron confirmait : « Je ne crois pas au ruissellement. » En revanche, on l’a vu, le président de la République indiquait alors croire à l’importance des « premiers de cordée »… En substance : je n’y crois pas, mais j’y crois quand même…

Bien sûr, la vision de l’entrepreneur schumpétérien, qui réalise des innovations de rupture par ses prises de risque et sa vision, a du sens. Mais le problème, on l’a vu, est que les impôts sur la fortune et le revenu sont essentiellement prélevés sur des rentes de situation : la plupart des riches ne sont pas des « premiers de cordée ». Remarquons également que cette vision devrait logiquement conduire à augmenter nettement les droits de succession, ce qui ne semble pas à l’ordre du jour.

Le ruissellement fonctionne donc comme un mythe, c’est-à-dire une construction imaginaire partagée (pas par tous !). Ce statut de mythe permet d’échapper à la critique scientifique, ce qui ne serait pas le cas s’il s’agissait réellement d’une théorie. Comme toute croyance, le ruissellement ne nécessite pas de preuve. Présentées comme relevant de l’évidence, les affirmations sur la défense de l’investissement ou la libération des forces productives font image. Elles sont suffisamment vagues pour échapper à une critique précise, de type fact checking. Mais elles fondent des politiques publiques.

Le cas échéant, un exemple anecdotique sera utilisé pour appuyer le sérieux de la croyance. Ainsi, l’économiste Nicolas Bouzou est catégorique : « Cette théorie est parfaitement valide aujourd’hui, affirmait-il dans son interview déjà citée de septembre 2017. Ça fait consensus ; si on continue de l’appliquer, c’est que cela fonctionne4. » Il appuyait ses propos sur l’exemple de la Suède à la fin des années 1970 : « Le gouvernement en place a baissé très sensiblement les taxes sur les hauts revenus, et le pays est entré dans une phase de prospérité sans précédent. » La méthode argumentative est intéressante, par les biais qu’elle révèle :

— exemple unique censé démontrer la véracité de l’affirmation (ce qui supposerait au moins que l’exemple suédois est transposable à la réalité française) ;

— concomitance entre la baisse des impôts et la prospérité transformée en lien de causalité ;

— croyance absolue en la sagacité des gouvernements, qui abandonneraient forcément le ruissellement s’il était inefficace. Cette croyance est d’autant plus méritoire que Nicolas Bouzou présente souvent l’État comme un agent économique persistant dans l’erreur.

L’absence de base sérieuse peut contraindre certains commentateurs à des acrobaties rhétoriques. Ainsi, en octobre 2017, un éditorial de Pierre-Antoine Delhommais dénonçait dans l’hebdomadaire Le Point l’absurdité de la théorie du ruissellement, « une démarche intellectuelle […] extraordinairement spécieuse »… pour mieux l’opposer à la courbe de Laffer, qui serait, elle, scientifique5. C’est une inversion assez remarquable, puisque la courbe de Laffer, nous l’avons vu, est la version forte du ruissellement, encore moins bien établie que sa version faible et reposant sur des hypothèses extrêmes. Si Delhommais s’accroche à Laffer, c’est sans doute parce que cet auteur dispose d’une légitimité liée à son statut d’universitaire, professeur d’économie, même s’il n’a jamais publié d’article sérieux sur la courbe qui porte son nom.

Les formulations de l’effet de ruissellement par les politiques et les journalistes des médias mainstream sont généralement énoncées sur le ton de l’évidence ou du bon sens. Sans doute reflètent-elles une conviction suffisamment ancrée dans les esprits de celles et ceux qui exercent dans la haute fonction publique, le monde des affaires et ces médias, pour que les données chiffrées indiscutables et les raisonnements économiques irréfutables qui en montrent l’inanité soient incapables de les ébranler. C’est ce paradoxe étonnant, où la fiction du mythe se substitue à la réalité, qu’entend expliquer le concept de « dissonance cognitive » élaboré par le psychosociologue américain Leon Festinger (1919-1989) : il a montré que la contradiction entre le système de croyances d’un individu et la réalité provoque une forte tension, qui peut être résolue en déformant la perception de la réalité6. Ainsi, un antisémite qui devient ami avec un juif le percevra comme n’étant pas juif afin de sauvegarder ses croyances. De la même façon, les adeptes du ruissellement confrontés à l’invalidation de ce paradigme présentent leurs idées comme ne relevant pas du ruissellement, contre toute évidence. Ce qui leur permet de préserver leurs croyances tout en acceptant l’idée que la notion de ruissellement n’est pas valide.



La morale de l’épargne

Ce statut mythique permet de maintenir confortablement des certitudes dépourvues de fondement solide. Ainsi, traditionnellement, dans de nombreuses cultures, l’épargne est vertu et la dépense vice. Il pouvait autrefois être très bien reçu d’afficher dans un magasin que « la maison ne fait pas crédit » ou de professer que « qui paye ses dettes s’enrichit ». Encourager fiscalement l’épargne est donc vu comme un encouragement à un comportement vertueux.

Cette vision des choses est désuète sur le plan économique. Citant longuement la célèbre Fable des abeilles de Mandeville (1714), attaque en règle contre la morale chrétienne de l’époque, Keynes insiste sur le rôle positif, essentiel de la consommation. Il montre que, dans certains états de l’économie, l’épargne est néfaste à la croissance et à l’emploi, qui seront restaurés par la dépense. Comme nous l’avons vu dans le chapitre 3, en matière économique, l’épargne n’est pas nécessairement vertu.

Subsiste néanmoins dans nos sociétés une morale de l’épargne : il faut maîtriser sa dépense, résister à ses pulsions, penser à l’avenir et à la transmission aux générations futures. Ces comportements vertueux doivent être récompensés ; d’où les avantages fiscaux consentis à l’épargne. Appliqué à l’État, cela justifie la recherche systématique de l’équilibre budgétaire. Mais cette morale ne fait qu’ajouter au mythe du ruissellement, puisque la vertu de l’épargne est d’abord la vertu des riches. Déconstruire ce mythe met bien en évidence le fait que l’idée de ruissellement relève du sens commun et non d’un quelconque raisonnement scientifique.

De nombreuses théories persistent bien qu’invalidées en économie – au moins parce qu’aucune théorie meilleure n’est disponible. Mais l’effet de ruissellement n’en fait pas partie, car il s’agit tout au plus d’un ensemble de propositions assez vagues, qui n’ont jamais pris la forme d’une véritable théorie. Ce statut de théorie qui n’en est pas une entraîne un jeu de faux-semblants facteur de confusion : les adversaires du ruissellement l’utilisent comme étiquette disqualifiante et ses partisans réfutent l’idée que le ruissellement ait jamais existé.

Au-delà du terme, la question essentielle reste de savoir si réduire les impôts payés par les riches favorise l’ensemble de la société. Pour l’essentiel, la réponse est négative, avec deux nuances : lorsque les taux d’imposition sont très élevés ou lorsque les taux d’imposition sont supérieurs dans un pays à ceux des pays voisins, ils peuvent freiner la croissance économique, ce qui n’est bon pour personne. Mais il est évident que baisser les impôts des plus riches favorisera d’abord ces derniers et les effets de cette mesure sur le reste de la population demeurent incertains. Il est en tout cas très improbable que ces baisses d’impôts soient financées par la seule accélération de la croissance, ce qui veut dire qu’elles se traduisent par une hausse des impôts du reste de la population. Cela ne signifie pas que ces baisses d’impôt sont forcément de mauvaises mesures de politique économique, mais il faut être clair sur leurs effets anti-redistributifs.

Si les débats autour du ruissellement sont souvent embrouillés pour des questions de vocabulaire, la réalité des mécanismes économiques sous-jacents est, elle, parfaitement claire : les discours annonçant des effets de ruissellement relèvent de la rhétorique médiatique et politique et sont dénués de fondement sérieux. Nous espérons que ce petit livre aura aidé le lecteur à s’en convaincre.
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