Philippe Waechter Ostrum

Chef Economiste

@) @Economic_Dynamics Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com
Tnstaguan

LECTURE DE FIN DE SEMAINE

LA POLITIAVE TNDUSTRIELLE AV COEVR
DV RENOUVEAY ECONOMIAVE

La politique industrielle doit etre le
support de la transition energétique
et de la convergence vers la
neutralite carbone.

Ce changement profond dans
I’equilibre de la politique economique

7 est aussi un moyen de rendre le
politique et ’économique plus
cohérents.

Le risque est que 'on demande trop a
cette politique industrielle et que les
regles qui seront definies, un peu
partout dans le monde, limitent
limpact des signaux des marchés.

Un point important est que I'équilibre

capital/travail va etre altereé et pas
forcement au detriment des salaries.

Le 22 Mai 2023 m




Philippe Waechter Ostrum

Chef Economiste
[G) @Economic_Dynamics Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com
Tnstagaam

Les gouvernements ont la tentation de reprendre la main de la regulation macroéconomique.
L’Inflation Reduction Act aux US ou le projet d’'Industrie Verte en France en témoignent.

Les taux d’'intérét tres bas depuis tres longtemps ont reduit la capacité d’intervention des
banques centrales alors que ce sont elles qui, depuis une quarantaine d’années, ont eu un role
majeur dans la régulation du cycle économique. Le balancier a déefinitivement changer de sens
avec la pandémie lorsque les gouvernements ont eu a faire face a un choc considerable les
obligeants a intervenir massivement et a gérer la dynamique du cycle.

Une question a trois niveaux

La problematique est a trois niveaux et la solution passe toujours par la transition
energetique qui est a la fois un moyen et un but. Un objectif en raison des engagements pris
lors de 'accord de Paris sur le climat, un moyen car c’est le support de la reconquéte.

La problematicque de premier niveau a une dimension conjoncturelle. Les gouvernements
ont eté fortement sollicités lors de la pandemie et pendant la crise énergétique en Europe.
Pendant quelques mois, la solidite de P'activite et de 'emploi a eté davantage conditionnée
par l'action des gouvernements que par celle des banques centrales. C’est un changement
fort qui redonne un role majeur aux Etats.

Le deuxieme niveau est la necessite de disposer d’une plus grande autonomie économique.
La volonté de Washington de suspendre les transferts de technologies vers la Chine est une
rupture. Il faut alors se donner les moyens de produire localement parce que, de fait,
I'equilibre avec la Chine est durablement altéere. Le souhait des pays occidentaux est de ne
plus étre aussi dependant de la Chine sur les produits de la transition énergétique.

La prime sur les veéhicules électriques proposée par le Président Macron sera conditionnée
par le bilan carbone de 'automobile en est un exemple tout la prime sur les vehicules
assembles aux USA dans le cadre de l'Inflation Reduction Act. Cela se traduit par le choix de
réindustrialiser les économies occidentales pour faire face.

Cette mise a Pecart de la Chine s’est d’ailleurs renforcée avec l'arrivé de Joe Biden a la
Maison Blanche puisque c’est 'ensemble de la filiere des semi-conducteurs qui est banni et
non plus certaines entreprises chinoise comme lorsque Donald Trump etait aux commandes.
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Cette question ressort aussi d’une dimension sécuritaire.

A diverses reprises, la securiteé des démocraties a eté mise en jeu notamment lors d’élections.
Mais les inquietudes portent aussi sur la sécurité des données. C’était aussi pour cela que
Huawei ou plus recemment TikTok sont bannis totalement ou partiellement. Dans un monde
ou la donnee est essentielle, la sécuriteé de celle ci est devenu un enjeu. Il faut au sein des
pays développés eviter que cela puisse étre une source de fragilité par le biais d’outils
technologiques qui ne dependraient pas d’eux.

Le troisieme niveau est la faiblesse des gains de productivite des pays industrialises. Une
inflexion avait éte constateée apres la crise financiere, ce phénomene s’est accentue depuis
la pandemie. C’est un vrai casse-téte car les gains de productivite, faire que 1+1 fait un peu
plus de 2, conditionne la capacité a distribuer des revenus supplementaires dans la durée. Ce
phénomene est majeur pour des economies qui vieillissent. Il faut étre capable de genérer des
revenus suffisamment attractifs pour inciter les jeunes a travailler et suffisamment
importants pour payer les pensions d’une population plus nombreuse a la retraite.

La politique industrielle est percue comme
la reponse a 'ensemble de ces questions.
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L’Etat s’installe dans un role nouveau

L’Etat reprend un role gu’il avait endosse pendant la pandémie et la crise énergetique. C’est
lui qui avait reussi a ne pas voir 'économie trop affectee dans la duree. Les regles qu’il avait
definies ont éte efficaces, pourquoi ne pas prolonger et renforcer ce nouveau cadre.

Cette legitimite nouvelle est aussi une revanche sur les grandes entreprises et les grands
groupes financiers qui, chantres de la globalisation, avaient instilles et installés des regles
auxquelles les gouvernements ont eté soumis. On pense par exemple a la concurrence des
pays sur la fiscalité des entreprises.

Il faut néanmoins deéfinir une armature pour la mise en ceuvre de ces nouvelles regles. Il faut
proposer un projet qui justifie cette prise de pouvoir.

La question climatique est le cadre parfait pour cela. Il y a un objectif clairement défini (+1.5
C au-dessus de la moyenne preindustrielle (1850-1900) dans ’Accord de Paris) et 'urgence
necessite un ordonnancement des changements a mettre en ceuvre. Les gouvernements,
forts de Fexpérience de la pandémie et de la crise énergétique, considerent que c’est leur
role que d’en définir le schéma directeur.
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Une bataille technologique

Dans la bataille pour la transition énergetique, il faut étre capable d’autonomie, de ne pas
dependre du reste du monde sur les eélements nécessaires pour tel ou tel elément du
changement. Il faut des batteries, il faut des semi-conducteurs, de ’hydrogene ou tout autre
produit qui permettront de se caler sur la bonne trajectoire.

Cette stratégie valide le choix des Ameéricains de ne plus vouloir dependre des puces
chinoises, elle est aussi la consequence des penuries constatees pendant la pandemie et
par les contraintes d’offre lors de la sortie du confinement. La dynamique de 'economie
avait alors eté contrainte par la non-disponibilité de certains constituants de produits
europeens ou americains. ll faut pouvoir ne pas dependre du reste du monde pour des
productions appréhendees comme essentielles.

La question chinoise est alors encore plus importante qu’elle est associée a une rivalite
politique avec les Etats-Unis. La dependance pourrait étre plus importante si elle traduit des
objectifs politiques et pas simplement économique.

Cette nouvelle phase est en rupture par rapport au passe immediat. L’échelle n’est plus
celle du monde, le cadre n’est plus celui d’'une allocation des ressources principalement
orientee par les signaux de marché. Il correspond en revanche a ces manques evoquees et
par la faiblesse des gains de productivite expliquee par la part moindre de l'industrie.

La reindustrialisation apparait comme la solution, le moyen de faire face aux pénuries, a
la dependance et aux revenus qui progressent lentement. A l'industrie sont associes
d’importants gains de productivite mais aussi la promesse d’une plus grande autonomie. Le
monde se jette dans ce nouveau paradigme.
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La politique industrielle doit definir des objectifs,
des regles pour y arriver et le mode de financement
de la strategie ainsi definie.

Que doit faire la politique industrielle ?

L’objectif ultime est la neutralite carbone qui permettra de pas étre trop eloigne de
I'objectif défini par 'accord de Paris sur le climat. Ce qui va compter ce sont les regles pour y
parvenir La decarbonation fait partie des objectifs intermeédiaires. Il faut donc définir les
moyens de réduire l'utilisation d’énergies fossiles.
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Pour maitriser le profil des emissions carboneées, il faut pouvoir controler 'origine de la
carbonation. La reindustrialisation est un moyen de ce controle qui permet aussi de
satisfaire aux besoins d’autonomie de la croissance et aux souhaits de sécurite dans la

gestion des donnees

Définir une trajectoire pour les énergies renouvelables est une etape majeure pour
disposer d’une production d’énergie non carbonee. Sur ce point, les européens ont beaucoup
avance puisqu’en 2022, la production d’électricité a partir d’eénergies renouvelables etait
superieure a celle issue d’énergie fossile. Il faut aller plus loin car la demande d’electricite
croit rapidement et devrait representer 55% de la consommation finale d’énergie en 2050
contre 27 % actuellement selon RTE pour la France. Sur un autre plan, c’est une question
majeure a I'echelle de la France en raison du vieilissement du parc nucléaire en attendant la
realisation des nouvelles unités promises par le President Macron (voir le post que javais
écrit sur ce point)

La deuxieme conséquence est la mise en ceuvre de moyens pour satisfaire cet objectif de
reindustrialisation Toute production a des contraintes d’approvisionnement. La production
de vehicules électriques est ainsi conditionnee par la fourniture de batteries, de logiciels ou
encore de semi-conducteurs. Comment reinternaliser ces production ?

Trois remarques sur ce point speécifique

o Il faut créer les conditions pour que la demande soit suffisamment robuste sur ces
nouveaux produits. Si la reindustrialisation et la neutralité carbone sont des questions
liees a 'offre et a la sphere de production rien ne se fera sans que la demande soit au
ceceur du processus. Il faut que les produits se vendent. C’est I'effet prime sur
Pautomobile.

« Une deuxieme remarque est celle du standard technologique. La polarisation de
I’economie globale, notamment en raison de la reduction des transferts de technologies
peut inciter a developper des standards technologiques difféerents comment s’inscrire
dans cette logique ? Des batailles industrielles ont eu lieu par le passé (VHS vs Betamax
par exemple) mais elles avaient lieu dans un cadre d’économies qui se concurrencaient.
Aujourd’hui la question politique suggere que l'acceptation d’'un standard technologique
pourrait étre plus compliqué a atteindre.

- La derniere remarque est que pour la France, I’echelle est celle de 'Europe. La politique
industrielle doit etre européenne avant d’étre francaise, allemande ou italienne.

Le 22 Mai 2023 m




Philippe Waechter Ostrum

Chef Economiste
) @Economic_Dynamics Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com
Instogron

Le volet financement passe beaucoup par les incitations. Faciliter l'investissement
aujourd’hui via des crédits d’impots c’est faire le pari que les revenus issus de ces depenses
en capital seront plus éleveés et paieront en retour ces incitations. Il y a aussi une volonté de
mobiliser Pépargne. On le voit en France avec le livret a destination des jeunes.

Les investissements considerables qui seront necessaires pour satisfaire a la transition
energetique va modifier Pequilibre epargne / investissement. Les depenses vont absorber
une plus grande partie de I'epargne qui ne se retrouvera pas systematiquement sur les
obligations d’Etat. L’'abondance d’epargne mise en avant par Bernanke en 2005 avait pousse
les taux d’intérét de long terme a la baisse.

L’investissement sur le climat va reduire cette abondance
et tirer les taux dinterét de long terme a la hausse.
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Plusieurs consequences

La premiere est d’oublier un peu vite la grande dependance a la mondialisation et de penser
que la volonté politique permettra d’aller tres vite. On veut pouvoir sortir rapidement de
’emprise chinoise. Or, les importations chinoises en provenance de la zone Euro sont plus
élevées que celles en provenance des US et c’est I'inverse sur les exportations. Les
importations venant de Chine representent plus de 15% des importations de la zone. C’est un
chiffre consequent qui traduit une dependance a Pléconomie chinoise.

Le modele ne va pas se departir de la production qui reste globale sur un grand nombre de
produits. L’autonomie est possible voire souhaitable mais ne sera jamais aussi rapide
gqu’espere. Le risque est aussi a des transferts de technologie moins importants incitant
chaque grande region a faire le choix de developper sa propre technologie rendant
'ensemble plus hétérogene.

La seconde consequence est la tendance protectionniste des mesures qui sont prises. A
force de vouloir renforcer les axes et les secteurs stratégiques, le risque est de reduire la
fluidite des echanges et orienter davantage l'allocation des ressources vers des éléments
internes. Cette situation aura un coit. Dans une tribune recente au New York Times,
Krugman indiquait que pour satisfaire I'objectif climatique, ecorner les regles de
’Organisation Mondiale du Commerce ne serait pas bien grave. C’est un choix.

Les deux premiers points soulevent la question du rapport entre les regles mises en ceuvre
par les gouvernements dans ce nouveau cadre et la mondialisation qui reste la reference.
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La troisieme conséquence est un changement dans la dynamique du marcheé du travail et
de Pequilibre capital/ travail. Dans le monde globalisé, les salariés avaient eéte pénalisés par
Pouverture de I'’économie. Le capital pouvait s’installer ou il le souhaitait (“Le monde est plat”
disait alors Thomas Friedman) y compris dans des pays ou la main d’ceuvre était tres
abondante.

La fluidite du capital permettait u e installation la ou les conditions etaient les plus favorables
notamment par un marche du travail tres large et peu regule.

Les salaries des pays développés ont alors perdu en pouvoir de negociation. Un systeme
economique plus polarise aura pour consequence de limiter la taille du marche du travail
redonnant aux salariés un pouvoir de négociation plus important. Le capital pourrait étre
moins mobile parce que la concurrence fiscale ne sera plus aussi prégnante. Le rapport entre
le capital et le travail va forcément evoluer. Les salariés ne seront pas forcement perdants.
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Conclusion

La réindustrialisation est au coeur des problematiques de la politique économique. C’est
probablement souhaitable au moment ou ’économie entre dans une phase de rupture
nécessaire pour satisfaire a la neutralité carbone.

Pourra-t-elle neanmoins tout faire ? Probablement pas. Les objectifs qu’ont assigné a cette
politique industrielle sont trop nombreux. Ce qui est certain néanmoins est la reprise en main
de ’économie par les gouvernements. ce sera un changement d’equilibre majeur et il
commence deéja a se dessiner.
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