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i e Tyl Pourquoi des politiques
redistributives massives
peuvent étre contreproductives
s'il y a sous-investissement

Les politiques redistributives servent a réduire les inégalités et la pauvreté. Elles
sont donc évidemment souhaitables et pleinement justifiées. Cependant, un degré
excessif de redistribution des revenus n'est pas souhaitable en situation de sous-
investissement.

En effet, le taux d'épargne croit beaucoup avec le niveau de revenu, |I'épargne nette
étant négative pour les tranches inférieures de revenus. De plus, la propension a
importer est élevée pour les ménages a bas revenus, dont la consommation se porte
sur des produits a faible prix.

Un développement massif des politiques redistributives conduit alors :

- a réduire I'épargne disponible, ce qui est défavorable compte tenu de
I'ampleur des besoins d'investissement (transition énergétique,
numérique, réindustrialisation) dans I'ensemble des pays de |'OCDE ;

- a accroitre les importations, du fait de la hausse du pouvoir d'achat des
ménages a bas revenus.

Une stratégie a privilégier consiste a accroitre d'abord I'épargne et |'investissement
et, seulement aprés que ce supplément d'investissement a généré un supplément de
production et de revenus, a accroitre la générosité des politiques redistributives.
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Les politiques redistributives sont nécessaires

Les politiques redistributives visent :

- aréduire la pauvreté (graphique 1) ; il apparait que la faiblesse des politiques redistributives aux Etats-Unis se traduit par

un taux de pauvreté élevé ;

- alimiter les inégalités de revenus ; les graphiques 2a, 2b et 2c montrent que les politiques redistributives sont d'une
ampleur nettement plus grande en Europe qu'aux Etats-Unis.
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Graphique 2¢
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Mais en situation de sous-investissement, un développement massif de

redistribution n'est pas souhaitable

Il'y a clairement sous-investissement dans les pays de la zone euro (graphique 3), en particulier pour I'investissement en
produits de propriété intellectuelle (recherche et développement, brevets...) (graphique 4).
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Le redressement des gains de productivité dans la zone euro (graphique 5) suppose donc un accroissement du taux
d'investissement.

Or le taux d'épargne est fortement croissant avec le niveau de revenu. Aux Etats-Unis, la consommation des ménages situés
dans le bas de la distribution des revenus représente le double de leur revenu, tandis que le revenu du centile supérieur est six fois
plus élevé que sa consommation (graphique 6). En France, le taux d'épargne croit également avec le revenu (tableau 1).
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Tableau 1 - France : taux d'épargne des ménages par cinquiéme de niveau de vie usuel, (en % du revenu disponible net)
en 2022

Cc1 Cc2 C3 Cc4 C5 Ensemble

Taux d’épargne nette des ménages (en %) -29 0 6 10 27 11

Note : Les personnes sont classées par cinquiéme de niveau de vie usuel de leur ménage (C1 a C5). Le taux d’épargne nette des ménages est égal au ratio
(RDN-consommation finale) /RDN.

Lecture : pour les ménages autour de la médiane (C3), le taux d’épargne nette moyen est de 6%

Champ : France, secteur institutionnel des ménages (S14)

Source : Insee, comptes nationaux distribués 2022, base 2020.

Accroitre la taille des politiques redistributives conduit alors a une baisse du taux d'épargne agrégé, ce qui est défavorable
dans une situation de sous-investissement. Aux Etats-Unis, une extension de la redistribution serait donc envisageable, en |'absence
de sous-investissement, alors que dans la zone euro elle aggraverait le déficit d'investissement.

L’accroissement de I'ampleur des politiques redistributives ferait baisser le taux d'épargne agrégé et stimulerait la
consommation des ménages, donc les importations. Les graphiques 7a et 7b montrent la relation entre la demande intérieure
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et les importations aux Etats-Unis et dans la zone euro. Aux Etats-Unis, les importations progressent nettement plus vite que la
demande intérieure, ce qui n'est pas le cas dans la zone euro.

; Graphique 7a (_Era'phique 7p . .
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Un développement massif des politiques redistributives comporte donc des risques :

- en situation de sous-investissement, 'extension des politiques redistributives réduit le taux d'épargne agrégé des
ménages ;

- en cas de forte dépendance aux importations, l'extension de la redistribution conduit in fine a substituer des
importations a l'investissement.

Synthése : quelle stratégie en situation de sous-investissement ?

Les pays de la zone euro investissent trop peu. Un accroissement de I'ampleur des politiques redistributives dans ces pays réduirait
I'épargne disponible et conduirait a un recul encore plus important de l'investissement.

I nous semble que la stratégie a privilégier, aujourd'hui, dans ces pays, consiste :

- aaccroitre I'épargne et l'investissement ciblé vers l'investissement dans la transition énergétique, la réindustrialisation et
dans le développement des nouvelles technologies ;

- seulement lorsque ce supplément d'investissement aura fait apparaitre un supplément de production et de revenus, a
accroitre la générosité des politiques redistributives, afin que I'ensemble des ménages, quel que soit leur niveau de revenu,
bénéficie du supplément de revenu.
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