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Lorsque les politiques environnementales, commerciales et

sociales se rejoignent

mDans une déclaration récente relative a des dividendes de la taxe carbone, plusieurs économistes émettent, a I'attention des
autorités américaines, d’importantes recommandations pour lutter contre le réchauffement climatique mLes auteurs font
explicitement référence a la nécessité de créer un dispositif d’ajustement carbone a la frontiere pour préserver la compétitivité
américaine par rapport aux pays qui ne seraient pas dotés d’une taxe carbone mlls recommandent que les recettes liées a la taxe
carbone soient redistribuées de fagon égale aux citoyens américains mEn outre, ces rentrées fiscales pourraient permettre
d’intégrer les aspects redistributifs des taxes environnementales tout en encourageant les investissements dans I'efficacité

énergétique

Le 17 janvier dernier, le Wall Street Journal publiait la « déclaration de
plusieurs économistes relative aux dividendes de la taxe carbone »!'l,
Cette déclaration n’est pas passée inapercue, ne serait-ce qu’en
raison de la liste impressionnante de cosignataires?. Ses auteurs
considérent la taxe carbone comme linstrument le plus efficace pour
réduire les émissions de CO2 a un degré et un rythme suffisants.
Selon eux, elle devrait remplacer des réglementations bien moins
efficaces et étre augmentée chaque année jusqu'a ce que les
objectifs de réduction des émissions soient atteints.

Cette approche graduelle devrait laisser le temps aux ménages et aux
entreprises d'adapter leur comportement et de financer les
investissements nécessaires (chauffage, moyens de transport,
processus de fabrication). Elle implique que la hausse cumulée de la
taxe carbone dépende de la sensibilité-prix de la demande en biens et
services a haute intensité de carbone. Plus cette sensibilité serait
élevée, moins il serait nécessaire d’augmenter la taxe carbone.

Dans l'idéal, une telle approche devrait étre adoptée au plan mondial,
mais I'expérience montre combien il est difficile de parvenir a un
accord large et de s’y tenirBl.

sacllaoe

1"l https://www.clcouncil.org/economists-statement/

[2 Quatre anciens présidents de la Réserve fédérale, vingt-sept économistes
lauréats du prix Nobel, quinze présidents du « Council of Economic Advisers » et
deux anciens secrétaires au Trésor américain figurent parmi les signataires.

4 En juin 2016, la décision de Donald Trump de retirer les Etats-Unis de I'Accord
sur le climat (COP 21), conclu a Paris, n’est qu'un exemple parmi d'autres de la
difficulté a parvenir a une approche globale coordonnée.
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Cela signifie que des mesures individuelles, appliquées par un seul
pays, nuiraient a la compétitivité de ses entreprises et auraient pour
effet d'inciter d’autres pays a ne rien faire. Pour remédier a ce
probléme de coordination, les signataires préconisent la mise en
place d'un dispositif d’ajustement carbone a la frontiére, aux termes
duquel les exportations vers des pays qui n‘appliquent pas de taxes
carbone bénéficieraient d'un rabais, tandis que les importations en
provenance de ces pays seraient taxées a I'entrée du territoirellsl. ||
est a craindre, cependant, que les autres pays, considérant la taxe
carbone sur les importations comme une mesure protectionniste
n‘ayant que peu de rapport avec le changement climatique, ne
ripostent par des mesures de représailles.

Les signataires insistent, par ailleurs, sur la nécessité d'une neutralité
fiscale en vue d'éviter le débat sur la taille de 'Etat ; ainsi « toutes les
rentrées générées par la taxe devraient étre directement reversées
aux citoyens américains sous forme de rabais forfaitaires égaux ».
Comme I'empreinte carbone des ménages les plus aisés est
probablement plus forte que celle des ménages se situant dans le bas
de léchelle de distribution des revenus, un rabais forfaitaire
impliquerait pour ces derniers une augmentation du revenu disponible
étant donné qu'un tel rabais serait d'un montant supérieur aux taxes
carbone. Cela pourrait créer, chez ces ménages, une incitation a
investir dans l'efficacité énergétique ou, tout au moins, faciliter ce type
de démarche.

On peut soutenir, néanmoins, que la neutralité fiscale est affaire de
jugement. Le gouvernement pourrait estimer qu'il a un réle important
a jouer dans la promotion de l'efficacité énergétique et affecter une
part des recettes liées a la taxe carbone au financement de ses
propres investissements verts (par exemple en augmentant I'efficacité
énergétique des batiments publics et des écoles). Ces rentrées
fiscales pourraient aussi étre utilisées pour traiter les aspects
redistributifs liés a la taxation verte, par exemple en allouant des
aides a linvestissement dans l'efficacité énergétique aux ménages
financierement contraints.

A T'évidence, ces autres approches sont moins faciles & expliquer
qu'un rabais forfaitaire pour chaque ménage. Quelle que soit la
complexité de leur mise en ceuvre, les recommandations contenues
dans la déclaration des économistes ont au moins le mérite d'indiquer

1l Climate Leadership Council, The conservative case for carbon dividends,
février 2017. Cette formulation n’est pas sans rappeler la « taxe appliquée
aux flux de trésorerie, ajustée a la frontiere en fonction de la destination »
proposée par des membres républicains de la Chambre des représentants en
2017, qui aurait fonctionné comme une subvention a I'exportation couplée a
un droit de douane a I'importation.

151 Cette proposition est également analysée dans la note de Conjoncture

« Vlers une économie sobre en carbone » de Raymond Van der Putten (BNP
Paribas) qui sera publiée fin janvier 2019.

une direction qui permettrait d’accomplir des progrés considérables
en termes de réduction des émissions de carbone, a l'initiative d’'un
seul pays, sans perdre un temps considérable a régler le probléme de
la coordination au niveau international, et avec [avantage
supplémentaire de prendre également en compte les aspects
redistributifs.
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Chine : la croissance marque un peu plus le pas au T4 2018

En Chine, la croissance du PIB réel s’est établie a 6,4% au T4 2018 (glissement annuel), contre 6,5% au trimestre précédent. Le ralentissement
dans le secteur industriel s’est accentué en fin d'année alors que le secteur des services se porte plutdt mieux. Du coté de la demande, les
exportations ont fortement ralenti en fin d'année, principalement sous I'effet de la hausse des droits de douane américains sur les importations
de produits chinois, et la progression de la consommation des ménages a continué de s’affaiblir (en particulier dans le secteur automobile). En
revanche, l'investissement a montré des signes de redressement, surtout dans le secteur des infrastructures, en réponse aux mesures de
relance. Les perspectives d’exportation restent sombres a trés court terme et dépendront par la suite de possibles accords commerciaux que
pourraient signer Pékin et Washington dans les prochaines semaines. En revanche, la demande interne devrait pouvoir bénéficier des politiques
contra-cycliques des autorités. La croissance chinoise continuera néanmoins de ralentir en 2019 et restera sous sa moyenne de long terme.
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L’agenda sera chargé la semaine prochaine avec la trés attendue réunion du FOMC et la conférence de presse de Jerome Powell qui pourrait
annoncer des changements d’orientation. Les Etats-Unis, la zone euro et la France publieront la croissance du PIB pour le T4 2018. Plusieurs
pays dévoileront les chiffres de la confiance des consommateurs pour janvier (France, Etats-Unis, Japon, Allemagne, zone euro, Royaume-Uni).
Nous aurons aussi le climat des affaires et les PMI Markit dans la zone euro et, aux Etats-Unis, I|SM mais surtout les chiffres du marché du
travail pour janvier. Au terme de la semaine, nous aurons ainsi un apergu précis de la situation a fin 2018 et au début de cette nouvelle année.
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ETATS-UNIS SYNTHESE
= |a croissance américaine devrait ralentir a 2,1% cefte année. La crainte de Croissance du PIB Inflation
guerre commerciale pése sur la confiance, le secteur de la construction freine, des | o, 2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e
enquétes pointent vers un ralentissement des investissements des entreprises | Avancés 22 17 13 2.0 17 1.8
tandis que la hausse du taux de change effectif du dollar en 2018 pésera sur les | Etats-Unis 29 2.1 15 24 18 2.0
exportations. Japon 0.9 0.7 0.3 1.0 0.6 14
= L'inflation sous-jacente reste sous contrdle et a méme fléchi un peu récemment. Royaume-Uni 1.3 1.8 1.6 25 2.0 2.0
= Les marchés ne s'attendent plus a une hausse du taux des fed funds. Il est vrai | Zone euro 1.9 14 1.2 1.7 1.8 1.5
que le ton des qouverneurs de la Fed est devenu beaucoup plus prudent. Allemagne 16 15 1.3 18 22 16
France 15 1.6 1.3 2.1 15 1.6
CHINE ltalie 1.0 0.6 0.5 1.3 15 1.2
= La croissance économique ralentit pour des raisons & la fois cycliques et | Espagne 25 29 20 17 17 13
structurelles. Les perspectives d'exportations sont fortement assombries par la | Emergents 59 59 57 27 27 341
hausse des droits de douane américains. Les difficultés du secteur manufacturier Chine 6.6 6.2 6.0 21 19 25
exportateur et le moindre dynamisme du marché immobilier devraient peser sur la Inde 74 76 78 38 40 4.1
demande interne. Brésil 1.3 30 25 3.7 38 36
= Afin de contenir le ralentissement, la banque centrale assouplit ses conditions Russie 18 1.7 16 2.8 36 4.2
de crlédit'et de liquidité. La réduption de§ risques .d’instabilité ﬁnangiére via | source : BNPP Group Economic Research (: Estmatons, prévisions)
I'amélioration du cadre réglementaire devrait néanmoins rester une priorité. La
politique budgétaire devient également expansionniste (incitations fiscales,
dépenses en infrastructures). TAUX D’INTERET & TAUX DE CHANGE
ZONE EURO Taux d'intérét, % 2019
= Le ralentissement de l'activité devient de plus en plus évident, notamment en | Finde période T4 Te T2 T Tle| 2018 201% 2020e
Allemagne, ou I'économie bute sur des contraintes de capacités et patit dune | E-Unis FedFunds 2507 275 300 300 300} 250 300 300
demande émergente moins dynamique. Lbor3m§ | 281 280 305 305 305 281 305 280
= Linflation ralentit désormais avec le retournement & la baisse des prix du Trezs. 10a 269 330 340 345 30 269 30 3%
pétrole, sa composante « sous-jacente » (hors alimentation et énergie) faisant |~ uro RelBCE L0 ) ) e
toujours preuve d'une grande inertie. Euribor 3 031 030 -025 -020 015§ 031 015 000
= La BCE ne modifierait pas le taux de refinancement avant la fin de 2019 Bund 10a 02| 0% 060 080 10 0% 10 0%
' OAT 10a 071 095 100 110 125 07 126 115
R-Uni Taux BoE 075; 075 100 100 125 075 125 150
Git10a 1217 170 18 200 210f 127 210 210
FRANCE Japon Taux BoJ 007y -010 -010 -010 -010{ -007 010 -0.10
. . . - . . . JGB 10a 000 015 045 015 014f 000 014 008
= la croissance ral'entlt mais re.steA supérieure a la croissance po.tentlAeIIe. La Souge: BNP Parias GlobelMarkebs (e prévsions)
consommation des ménages devrait étre soutenue par les baisses d'impéts et la
h?usse.de I'emploi mais les gqins de pouvoir d'achat sont réduits par l'nflation. Taux de change 2019
L'investissement des entreprises reste dans une dynamique favorable, _
I'environnement extérieur est moins porteur. Un redressement mesuré de l'inflation Finde prace T T Tk Tk T N3 2% A%
) . ) R ) USD EUR/USD 144 115 17 12 1250 114 125 134
sous-jacente se dessine mais reste a confirmer. USD/JPY Mmoo 18 15 1000 o 10 0
GBP/USD 1217 1R 136 14 1477 121 147 188
TAUX & CHANGES USD/CHF 099: 101 100 09 0% 09 0% 093
= Aux Etats-Unis, la croissance du PIB dépasse toujours son taux potentiel, le EUR  EUR/GEP 00; 08 0% 0% 08 0N 08 0%
taux de chdmage est trés et la hausse des salaires accélére. Nous nous attendons EUR/ CHF M3 A6 AT A8 1) A8 D 1D
R X . . . EUR/JPY 125 121 126 121 125 125 125 121
a deux relévement de taux au S1 2019. Puis la Fed devrait attendre de voir les - . ——
2 ) . ) L . X Source : BNP Paribas GlobalMarkefs (e: prévisions)
effets sur I'économie. Ce scénario est toutefois devenu moins évident étant donné
les propos récents des membres du FOMC et de son président. Fin 2018 la BCE a
arrété les achats nets dans le cadre de son programme d'assouplissement
quantitatif. Une premiére remontée du taux de dépét pourrait intervenir aprées l'été
2019 ; les rendements obligataires devraient donc augmenter. Au Japon, la politique
monétaire devrait rester inchangée.
= La réduction de l'écart entre les rendements US et ceux de la zone euro
renforcerait I'euro, d'autant plus quiil reste inférieur a sa valeur intrinséque de long
terme (environ 1,34).
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