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L’inflation par les superprofits dans la zone euro

Gilbert Koenig

Le taux d’inflation de la zone euro (ZE) a augmenté d’une facon importante avec la reprise
économique qui a suivi le confinement imposé par la gestion de la crise sanitaire, puis avec
Pinvasion de I’Ukraine. Il a ensuite baissé sensiblement en 2023. Cette évolution est générale-
ment attribuée en grande partie a celle des prix des produits énergétiques et alimentaires qui
dépend de celle des coiits et des profits des entreprises qui les produisent. Or, les profits ont
beaucoup augmenté dans les grandes entreprises qui disposent d’un pouvoir de marché leur
permettant de fixer leurs prix de ventes, particuliecrement dans certains secteurs, comme
I’énergie et I’alimentation. Ils sont largement supérieurs a ceux obtenus avant la crise sani-
taire. Ces excédents sont considérés comme des superprofits. L’article propose, dans une pre-
miére étape, de définir le concept de superprofit qui est a priori assez flou et de spécifier les
sources de ce type de profit. Il montre ensuite I’influence négative des superprofits sur I’infla-
tion. Celle-ci se traduit par une boucle profits-prix qui alimente une spirale inflationniste.
L’article montre que cette boucle qui existe déja a ’heure actuelle est plus préoccupante que
la boucle salaires-prix dont ’émergence éventuelle fait I’objet des craintes de beaucoup de
gouvernements. Les incidences des superprofits sur I’inflation ont conduit a diverses proposi-
tions et applications de systémes de taxation des superprofits. Les recettes fiscales que ces sys-
témes peuvent générer sont susceptibles de rendre moins rigoureuses les politiques budgé-
taires des pays de la ZE. Par contre, la rigueur de la politique monétaire de la Banque cen-
trale européenne (BCE) peut étre renforcée par I’'importance des superprofits.

Codes JEL : D43, E31, E52, E62, L13.
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Au cours de la période 2009-2021, le taux d’in-
flation annuel moyen de la ZE est resté d’abord
a un niveau stable, proche de 2 %, puis il a at-
teint des valeurs plus faibles, voire négatives.
Cette situation a pris fin en 2021 avec la reprise
économique qui a suivi la fin du confinement
total ou partiel imposé par la gestion de la crise
sanitaire. Cette reprise est caractérisée par une
hausse importante de la demande macroécono-
mique. Cette hausse n’a pas pu étre satisfaite en-
tiérement par les producteurs. En effet, certains
de leurs colits non-salariaux ont commencé a
augmenter sensiblement et leur activité a été li-
mitée par les goulots d’étranglement provoqués
par la rupture de certaines chaines d’approvi-
sionnement. Selon Eurostat, le taux d’inflation
annuel de la ZE a augmenté progressivement a
partir de mars 2021 pour atteindre le niveau re-

cord de 5,9 % en février 2022'. Ce record a été
battu en mars 2022 par un taux annuel de 7,4 %
a la suite de I’invasion de I’Ukraine en février
2022. Ce taux a continué a augmenter jusqu’a
9,6 % en décembre 2022. Aprés étre resté
proche de ce niveau pendant deux mois, il a di-
minué progressivement pour se stabiliser a
5,3 % en juillet et a 5,2 % en aolt avant de bais-
ser d’une facon importante a 4,3 % en sep-
tembre 2023, a 2,9 % en octobre et 4 2,4 % en
novembre.

La hausse du taux d’inflation annuel de la ZE a
partir de mars 2021 et sa baisse en 2023 sont at-
tribuées essentiellement a I’évolution des prix
des produits alimentaires et des cotits de produc-
tion fortement impactés par les prix de 1’énergie
et de certains intrants hors énergie. Une partie

'Dans I’ensemble du présent article, la variation du taux
d’inflation annuel défini a chaque mois d’une année est
calculé par rapport au taux d’inflation du méme mois de
I’année précédente.
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des prix de ces déterminants est fixée par de
grandes entreprises qui disposent d’un pouvoir
de marché et qui, de ce fait, sont en mesure de
générer des profits considérés comme excessifs
sans craindre une perte de débouchés. Ces pro-
fits ont augmenté d’une fagon importante dans
certains secteurs, notamment dans ceux des pro-
duits énergétiques et de I’alimentation. Ils sont
largement supérieurs a ceux obtenus avant le dé-
but de la période inflationniste 2021-2022. Ces
excédents sont considérés comme des superpro-
fits qui, en augmentant notamment les prix des
produits alimentaires et énergétiques, alimentent
I’inflation. Mais le concept de superprofit est as-
sez flou. En effet, ce profit ne posséde pas une
définition et une mesure faisant 1’objet d’un
consensus. Cet article propose dans une pre-
micre étape, de mieux cerner ce concept et de
voir comment, dans la pratique, on spécifie les
superprofits pour analyser leurs effets sur 1’in-
flation et pour constituer une base pour une
taxation éventuelle. Il est alors possible de pré-
ciser les sources des superprofits et d’analyser
leur influence négative sur I’inflation. Cette in-
fluence se traduit par une boucle profits-prix qui
alimente une spirale inflationniste. Son impor-
tance semble étre sous-estimée dans la ZE. En
effet, les responsables économiques et poli-
tiques européens sont plutdt préoccupés par la
crainte de la résurgence d’une boucle salaires-
prix analogue a celle qui a existé dans les an-
nées 1970 et dont la probabilité de se reproduire
a I’heure actuelle est faible. Le développement
des superprofits a conduit a différentes proposi-
tions ou application de systémes de taxation des
profits excessifs générés par les grandes entre-
prises opérant dans certains secteurs, comme ce-
lui de I’énergie. Les recettes fiscales résultant de
ces systémes peuvent réduire la rigueur des poli-
tiques budgétaires envisagée pour assainir les fi-
nances publiques. Par contre, I’importance des
superprofits peut accentuer la rigueur de la poli-
tique monétaire imposée par la nécessité pour la
BCE d’atteindre son objectif inflationniste de
2 %.

1. Recherche d’une définition des
superprofits

Le concept de superprofit peut étre envisagé
sous différents angles. Par exemple, dans une
perspective éthique, un superprofit peut étre
considéré par 1’opinion publique comme un re-
venu non mérité qu’il faut condamner au nom
de la morale, alors que dans une optique poli-
tique il est vu sous I’angle de ses effets négatifs

sur la distribution des revenus qu’il convient de
corriger par une taxation. Pour les économistes,
le superprofit n’est pas un concept théorique. Ils
lui préferent la notion de rente. En fait, le super-
profit est un concept assez flou. En effet, il ne
posseéde pas une définition qui fait consensus.
Les difficultés de définir les superprofits qui ré-
sultent de ce flou conduisent parfois a douter de
leur existence. C’est ainsi que le ministre fran-
cais de I’économie a déclaré lors de I’université
d’été du Medef du mois d’aott 2022 qu’il ne sa-
vait pas ce qu’était un superprofit.

Mais, méme s’il est difficile de définir un super-
profit, il existe des indices qui permettent de
prendre conscience de 1’existence de profits ex-
cessifs. De tels indices sont notamment fournis
par la distribution généreuse de dividendes opé-
rée par les grands groupes et par I’importance
des rachats par les entreprises de leurs propres
actions en pleine période de forte inflation. Des
exemples de ces indices sont fournis par les per-
formances des grandes sociétés du CAC 407 re-
levées par 1’Observatoire des Multinationales
(2023). Ces sociétés ont versé 57 milliards d’eu-
ros de dividendes en 2021 et 67 milliards en
2022. Aux dividendes distribués en 2022
s’ajoutent 25 milliards d’euros de rachats par les
entreprises de leurs propres actions au bénéfice
de leurs actionnaires et 26 milliards en 2021
contre 11,1 milliards en 2019. L’ensemble des
dividendes et des rachats d’actions représente
92 milliards d’euros en 2022, ce qui correspond
a une augmentation de 61 % par rapport a 2019.
Les montants de ces opérations effectuées en
2022 résultent des profits de 138 milliards d’eu-
ros, ce qui représente une hausse de 74 % par
rapport aux profits réalisés en 2019.

Les cinq grandes sociétés retenues dans le ta-
bleau (1) participent en 2022 a 44 % des divi-
dendes distribués par les sociétés du CAC40 et a
41 % des rachats de leurs actions. Leurs profits
représentent preés de 50 % de ceux obtenus par
ces sociétés.

2 Le CAC40 est I’indice boursier principal de la place de
Paris mis en ceuvre en 1988. Il recouvre les valeurs des
40 plus importantes sociétés frangaises en termes de ca-
pitalisation boursiére.
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Tableau 1 : Dividendes, rachats d’actions et profits de cinq
groupes du CAC40 en 2022 (en milliards d’euros)

Entreprises Dividendes Rachats Total | Profits
d’actions
TotalEnergies 10,0 7,2 17,2 19,1
LVMH 6,0 1,6 7,6 14,1
Stellantis 4,2 0,9 5,1 16,8
BNP Parisbas 4.8 0 4.8 10,2
Sanofi 4.5 0,5 5,0 8,4

Source : Observatoire des Multinationales (ODM)

D’aprés ces exemples, on peut considérer que la
hausse des dividendes et des rachats d’actions
observée en 2021 et 2022 qui est largement su-
périeure a celle de ces opérations effectuées en
2019, constitue des indices satisfaisants de
I’existence de superprofits réalisés par les
grandes sociétés du CAC40 dans un contexte de
forte inflation. Mais ces indices sont insuffisants
pour permettre une évaluation incontestable des
montants de ces profits excessifs, car il n’existe
pas une définition du superprofit unanimement
acceptée. Si on se limitait a une perspective pu-
rement économique on pourrait rapprocher le
concept de superprofit du concept théorique de
rente. Ce rapprochement pourrait aboutir & la
définition d’un concept théorique qui satisferait
surtout les économistes, mais qui n’entrainerait
pas une adhésion générale, car il privilégierait le
contenu économique du concept et écarterait de
ce fait ses aspects éthiques, politiques et
sociologiques.

Malgré ces difficultés, il est nécessaire, dans la
pratique, de mesurer I’importance des superpro-
fits, notamment pour avoir une base pour leur
taxation. Généralement, 1’évaluation actuelle de
leurs montants résulte de la comparaison de
ceux obtenus en période de crise et en période
normale. Cette méthode a été retenue par di-
verses institutions, comme la Commission euro-
péenne, qui annonce une taxation des superpro-
fits sous la forme d’une contribution temporaire
de solidarité. Dans cette optique, les superpro-
fits désignent des revenus qui sont considérés
comme supérieurs a la normale et qui résultent
de comportements spécifiques des décideurs
et/ou de circonstances extérieures aux
entreprises

2. Les origines des superprofits

Les superprofits peuvent avoir deux origines :
I’une se trouve dans les stratégies de prix de cer-
taines entreprises et I’autre est formée par un
choc externe a I’entreprise.

Les stratégies de prix des grandes entreprises
dans les secteurs de l'industrie agroalimentaire,

de 1'énergie, des transports, des services mar-
chands et de certains secteurs industriels
peuvent engendrer des superprofits. En effet, ces
entreprises peuvent répercuter, en tant que price
makers (faiseuses de prix), toute la hausse de
leurs colits de production sur leur prix de vente.
Cela leur permet de protéger leurs profits, ce qui
est généralement considéré comme normal.
Dans ce cas, les prix et les profits augmentent
comme les colits. Mais, les entreprises peuvent
aussi profiter de leur pouvoir de marché et d’un
contexte inflationniste pour répercuter sur leurs
prix une hausse plus importante que celle de
leurs colts. Avant d’adopter une telle stratégie,
elles s’assurent généralement que leurs concur-
rents vont utiliser la méme politique et qu’elles
conservent ainsi leur part de marché, ce qui peut
se réaliser par des ententes implicites ou expli-
cites (Weber et Wasner 2023). Ces comporte-
ments générent des superprofits.

De tels profits peuvent également résulter de
chocs externes. C’est ainsi que le déclenche-
ment du conflit russo-ukrainien a constitué¢ pour
la ZE un choc externe qui a entrainé une hausse
importante du prix de I’énergie. Cette hausse a
permis aux entreprises du secteur de 1’énergie
de dégager mécaniquement des profits excep-
tionnels. Ces profits sont considérés comme des
superprofits, car ils résultent d’une aubaine et
non d’une décision de gestion. De plus, ils ne
bénéficient qu’a un secteur, alors que ceux utili-
sant I’énergie comme intrant dans la production
de leurs biens subissent une diminution de leurs
bénéfices ou des pertes.

Le confinement a également permis a certaines
entreprises d’acquérir un pouvoir de marché
temporaire. C’est le cas de celles qui, au mo-
ment du confinement, étaient les seules a pou-
voir faire des ventes en ligne et qui pouvaient
ainsi répondre a la demande de biens provenant
de leurs clients et de ceux des entreprises
n’ayant pas les possibilités techniques pour ef-
fectuer des ventes en ligne. Les vendeurs en
ligne ont ainsi acquis un pouvoir de marché
temporaire grace a un choc externe qui a entrai-
né un confinement et qui a écarté les entreprises
concurrentes. Cela leur a permis d’imposer un
prix supérieur a celui fixé dans la situation nor-
male de concurrence, ce qui a généré des
superprofits.

Les superprofits résultant de ces deux sources
ont déclenché une boucle profits-prix qui ali-
mentent I’inflation actuel. La réalité d’une telle
boucle est parfois contestée et souvent sous-esti-
mée. C’est ainsi que les responsables politiques
et économiques de la ZE semblent plutot préoc-
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cupés par la crainte d’une boucle salaires-prix
qui pourrait résulter d’une hausse excessive des
salaires, mais dont la probabilité de réalisation
semble faible a I’heure actuelle.

3. La crainte d’une boucle salaires-prix

Pendant les périodes de forte inflation, comme
celle des années 1970, on considérait générale-
ment qu’une hausse des colits de certains in-
trants non salariaux de la production, comme les
matiéres premiéres, obligeaient les entreprises a
augmenter leurs prix, ce qui suscitait des réac-
tions de la part des salariés en vue de protéger
leurs pouvoirs d’achat. Pour cela, ils exigeaient
et obtenaient souvent une augmentation de leurs
revenus au moins aussi forte que celle de I’infla-
tion. Il en résultait un nouvel accroissement des
couts de production et des prix qui, & son tour,
suscitait des hausses de salaires. Cela engendrait
une boucle salaires-prix qui alimentait une spi-
rale inflationniste. L’émergence d’une telle
boucle a été favorisée au début des années 1970
par I’existence de systémes d’indexation des sa-
laires sur I’inflation et par les fortes revendica-
tions des syndicats encouragées par le mécon-
tentement social suscité par les effets de I’infla-
tion sur le pouvoir d’achat. Or, le systéme d’in-
dexation des salaires a été abandonné depuis
plusieurs années par la majorité des pays de la
ZE’. De plus, méme s’ils font face a une infla-
tion comparable a celle des années 1970, les
syndicats européens actuels ont probablement
un pouvoir de négociation plus faible que ceux
des années 1970, car le taux de syndicalisation
dans la ZE est passé depuis cette période de
43 % a 23 % des salariés. De plus, les syndicats
ne semblent pas étre poussés par un mécontente-
ment social général suffisamment important
pour les inciter a revendiquer une indexation
compléte des salaires par rapport a 1’inflation ou
une hausse des salaires supérieure a I’inflation.
En effet, ’exigence d’un rattrapage important
de la perte de pouvoir d’achat peut étre atténuée
par le souvenir des mesures prises par la plupart
des pays de la ZE consistant a prendre en charge
une partie du manque a gagner des entreprises et
des ménages”.

* Dans la ZE, les quatre pays suivants possédent encore
un systéeme d’indexation des salaires sur l’inflation :
Belgique, Chypre, Luxembourg et Malte. La France a
mis fin a ce systéeme en 1982. Elle applique cependant a
I’heure actuelle, une indexation du SMIC.

* La plupart des Etats de la ZE ont pris des mesures
consistant a prendre en charge une partic du manque a
gagner des entreprises et des ménages. Les mesures en
faveur des ménages ont pris la forme de plafonnement

Malgré ces changements, la BCE craint toujours
qu’en s’efforgant de rattraper leur manque a ga-
gner résultant de la forte inflation de 2021 et
2022, les salariés déclenchent une boucle sa-
laires-prix préjudiciable pour I’inflation. Mais,
méme si un tel rattrapage était envisagé, il met-
trait trois ans, selon la présidente de la BCE,
pour arriver a son terme dans des circonstances
analogues a celles de la période actuelle. (La-
garde 2023), 11 est possible que cette durée soit
encore plus longue et que le rattrapage ne soit
que partiel. En effet, le pouvoir de négociation
des syndicats qui est déja assez réduit a cause de
la faiblesse du taux de syndicalisation risque
d’étre encore plus limité dans une période de
faible croissance et de haut niveau de chdmage
qui risque de résulter des politiques monétaires
et budgétaires restrictives menées et prévues
dans la ZE.

Le risque d’une spirale inflationniste alimentée
par une boucle salaires-prix encore peu visible
semble actuellement peu important. Par contre
la boucle profits-prix influence déja a I’heure
actuelle I’évolution de I’inflation de la ZE.

4. L’existence d’une boucle profits-prix

La boucle profits-prix qui semble étre sous-esti-
mée par les responsables politiques et les mé-
dias, est alimentée par les superprofits résultant
des stratégies de prix de nombreuses grandes
entreprises qui operent dans divers secteurs éco-
nomiques. Dans la période 2021-2022 caracté-
risée par une hausse continue des prix de 1’éner-
gie’ et de certains intrants hors énergie du pro-
cessus de production, ces entreprises répercutent
sur leurs prix, de période en période, un montant
supérieur a la hausse de leurs cofits. L’accentua-
tion de la hausse de I’inflation a chaque période
entraine une nouvelle hausse des profits qui se
répercute a son tour sur ’inflation. Il en résulte
une boucle profits-prix qui alimente une spirale
inflationniste.

des prix de détails ou de baisses de redevances et de
taxes. Certains pays, comme la France, ont mis en place
des boucliers tarifaires (subventions aux combustibles,
chéques énergie) (Celasum et lakova 2022).

> Les prix de I’énergie qui étaient déja croissants avant
février 2022 ont bondi apres le déclenchement du
conflit russo-ukrainien. De juin 2021 a juin 2022, le prix
du baril de pétrole est passé de 73 a 122 dollars. Le prix
du gaz a subi une hausse importante lorsque les exporta-
tions de la Russie vers I’Europe ont commencé a dimi-
nuer en juin 2022. Les prix du charbon ont beaucoup
augmenté aprés février 2022, puis ils sont restés a un ni-
veau élevé dans les mois suivants (Zucman et al. 2023).
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La hausse de I’inflation de la période 2021-2022
dépend directement pour prés de 50 % de celle
du prix de I’énergie et de celle des prix alimen-
taires pour une grande partie des 50 % restants
(BCE 2023). Une partie des hausses des prix
ayant conduit a I’augmentation de I’inflation ré-
sulte des politiques de prix conduisant a des su-
perprofits, notamment dans le secteur alimen-
taire et dans les secteurs de la production et
d’utilisation d’énergie. Cette incidence a été

particuliérement forte a partir du second se-
mestre 2022 (Schnabel 2023).

La baisse de I’inflation annuelle entre mars et
novembre 2023 est attribuée en partie au frei-
nage de la hausse des prix des produits alimen-
taires et surtout a la baisse du prix de 1’énergie.
C’est ainsi que, selon Eurostat (2023c¢), la part
de I’énergie dans ’inflation totale de novembre
a diminué de 11,5 % contre 11,2 % en octobre.
Cette part a augmenté moins qu’en octobre dans
les secteurs des produits alimentaires (6,9 % au
lieu 7,4 %), des services (4 % au lieu de 4,6 %)
et des biens industriels hors énergie (2,9 % au
lieu de 3,5 %).

L’évolution des prix dans la ZE a subi I’in-
fluence des comportements des grandes entre-
prises qui disposent d’un pouvoir de marché et
qui ont tendance a ne pas répercuter les baisses
de leurs cotts et de continuer a générer des su-
perprofits. L’existence de ces superprofits a pro-
bablement freiné les incidences de la baisse de
certains prix, comme ceux des produis alimen-
taires. De plus, elle explique, au moins partielle-
ment, le maintien de l’indice des prix a la
consommation a un niveau élevé, bien que son
taux de croissance diminue sensiblement en
2023.

Une autre explication de la baisse de I’inflation
se trouve dans le renforcement de la politique
monétaire restrictive de la BCE. En effet, celle-
ci a augmenté son taux directeur principal de
3% en février 2023 a 4,25 % en juillet et a
4,5 % en septembre. La hausse importante de ce
taux dans une durée aussi réduite a pu se trans-
mettre plus rapidement sur les crédits et 1’activi-
té économique que ne l’estimait le vice-pré-
sident de la BCE en affirmant que la durée de la
transmission des effets de la politique monétaire
était au moins d’un an. En effet, la politique mo-
nétaire rigoureuse accompagnée par une poli-
tique budgétaire restrictive a contribué au ralen-

tissement de la croissance dés 2023°. Par contre,
la baisse de I’inflation qui en a résulté se répartit
sur 2023 et les deux années suivantes, selon de
Guindos (2023). La hausse du taux d’intérét di-
recteur accentue donc les incidences de la baisse
des prix de 1’énergie sur I’inflation en 2023 et
atténue I’effet des superprofits sur ’inflation.

Les stratégies de prix des grandes entreprises
qui générent des superprofits n’ont pas seule-
ment des incidences sur le niveau et 1’évolution
de I’inflation dans la ZE. Elles influencent éga-
lement la répartition des revenus. En effet, elles
détériorent cette répartition a I’intérieur du sec-
teur des entreprises dont les unes sont des « ga-
gnantes » grace a leurs superprofits et les autres
sont des « perdantes », car elles n’ont pas réussi
a répercuter suffisamment la hausse de leurs
cotts sur les prix. Elles détériorent également la
répartition entre les revenus du capital et du tra-
vail, dans la mesure ou les salaires augmentent
moins que ’inflation’. Une telle détérioration
peut d’ailleurs se manifester, méme en I’absence
de superprofits. En effet, si les entreprises se
contentent de répercuter leurs colits sur leurs
prix, la hausse de leurs profits est égale au taux
d’inflation, alors que l’augmentation des sa-
laires est inférieure a celle de ce taux, ce qui en-
traine une baisse de leur pouvoir d’achat. Cette
baisse touche particuliérement les salariés qui
percoivent des revenus modestes et dont les
budgets comportent une part importante consa-
crée a I’achat de produits alimentaires. En effet,
I’inflation dans le secteur alimentaire était de
15,4 % en mars 2023 pour une inflation totale
de la ZE de 6,9 %. Bien que I’inflation alimen-
taire ait diminué en septembre, elle représente
toujours plus que le double de I’inflation de la
ZE comme en mars 2023.

® Les prix de I’énergie qui étaient déja croissants avant
février 2022 ont bondi apres le déclenchement du conflit
russo-ukrainien. De juin 2021 a juin 2022, le prix du ba-
ril de pétrole est passé de 73 & 122 dollars. Le prix du
gaz a subi une hausse importante lorsque les exporta-
tions de la Russie vers I’Europe ont commencé a dimi-
nuer en juin 2022. Les prix du charbon ont beaucoup
augment¢ apres février 2022, puis ils sont restés a un ni-
veau ¢levé dans les mois suivants (Zucman et al. 2023).
7 Selon Eurostat (2023a), les cofits horaires de la main
d’ceuvre ont augmenté de 5 % au premier trimestre 2023
par rapport au premier trimestre 2022. Les salaires et les
traitements qui constituent I’'une des composantes de ces
colits ont augmenté de 4,6 %, alors que I’inflation évo-
luait de 10 % en janvier 2023 a 8,5 % en février et a
6,9 % en mars. Dans le secteur de I’industrie ils n’ont
augmenté que de 3,6 %. Par contre, dans les secteurs de
la production et de la distribution d’¢électricité, de gaz et
d’air conditionnée, cette hausse était de 9,8 %.
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Comme les superprofits sont considérés comme
des sources d’inflation, les gouvernements sont
incités a les taxer et a utiliser les recettes fis-
cales en résultant pour corriger le déséquilibre
entre les « gagnants » et les « perdants » de la
crise de I’énergie et pour améliorer I’état de
leurs finances publiques.

5. La taxation des superprofits

Les autorités publiques n’ont pas les moyens
d’intervenir directement sur les politiques de
prix des grandes entreprises et d’éviter ainsi
I’émergence des superprofits. Elles pourraient
cependant utiliser des systémes de taxation suf-
fisamment dissuasifs pour inciter les entreprises
a adopter des politiques de prix moins inflation-
nistes. Quant aux recettes générées par ces taxa-
tions, elles pourraient permettre d’envisager une
correction, au moins partielle, des effets négatifs
des enrichissements excessifs sur la distribution
des revenus. De plus, elles permettraient de ré-
pondre aux nombreux besoins nouveaux qui
sont en train d’émerger dans 1’espace européen.

Un certain nombre d’Etats de 1’Union Euro-
péenne, comme la Gréce, la Roumanie et la
Hongrie ont introduit des taxes temporaires sur
les superprofits des producteurs d’électricité. De
telles taxes ont également été instaurées sur les
superprofits des banques par 1’Espagne et 1’Ita-
lie. Quant a la France, elle s’oppose fermement
a une telle imposition méme pour les entreprises
de I’énergie dont les superprofits sont générale-
ment les plus ciblés par les Etats favorables a la
taxation®. Cette décision traduit la volonté gou-
vernementale de ne pas augmenter la pression
fiscale, notamment sur les entreprises, car, selon
le ministre frangais de 1’économie, « taxer plus
en France, c¢’est produire moins en France »’.
Cette conception est partagée par le Sénat qui a
rejeté un projet de taxation des superprofits en
novembre 2023.

Des systémes de taxation des superprofits sont
également préconisés par des organismes inter-
nationaux, comme le FMI et ’OCDE. Dans la
ZE, la Commission européenne a proposé 1’ins-

# En octobre 2023, la France a cependant proposé un
amendement au projet de loi des finances de 2024 en
vue de transposer dans le droit frangais la disposition
européenne sur I’instauration d’une contribution tempo-
raire de solidarité pour les entreprises du secteur énergé-
tique. Mais cette contribution est limitée en France au
secteur du raffinage. Elle écarte ainsi les entreprises de
production énergétique sources importantes de super-
profits.

? Propos tenus lors de ’université d’été du Medef du
mois d’aolit 2022.

tauration d’une contribution de solidarité tempo-
raire de 33 % sur les bénéfices excédentaires qui
proviennent des activités dans les secteurs du
pétrole, du gaz, du charbon et du raffinage et qui
dépassent de 20 % les profits moyens des trois
années  précédentes, considérés comme
normaux.

Les systémes de taxation des superprofits réali-
sés sont complétés par des contrdles du niveau
de la concurrence qui, s’il est faible dans cer-
tains secteurs, favorise les stratégies générant
des profits indus. Ces profits peuvent étre consi-
dérés comme des superprofits, dans la mesure
ou il résulte de la différence entre les profits gé-
nérés dans le respect de la concurrence et ceux
issus de son non-respect. Ces contrdles sont as-
surés dans chaque pays par des autorités de la
concurrence. C’est ainsi que 1’ Autorité frangaise
de la concurrence tente d’enrayer le développe-
ment de ces profits qui se traduit par 1’évolution
des taux de marge. Pour cela, elle sanctionne les
entreprises qui s’entendent sur les prix ou qui
abusent de leurs positions dominantes avec des
pratiques nuisibles pour leurs clients ou leurs
fournisseurs. B. Coeuré, président de cette auto-
rité, affirme en 2023, que son institution a impo-
sé environ 700 millions d’euros de sanctions par
an au cours de ces dix derniéres années. Il
ajoute que ce résultat pourrait étre largement
amélioré si son institution disposait de plus de
moyens (Coeuré 2023).

Les systemes de taxation des superprofits com-
portent des difficultés d‘application, comme
celles concernant la définition de la période de
référence pour le calcul des profits normaux et
celles relatives a 1’imposition des profits dans
un contexte de fuite des capitaux vers les para-
dis fiscaux. Certaines de ces difficultés pour-
raient &tre évitées par une taxation ponctuelle de
I’augmentation de la capitalisation boursiére des
entreprises qui ont profité des circonstances par-
ticuliéres des périodes 2021-2023 pour s’enri-
chir (Zucman et al. 2023). Cette taxation qui
porte, dans cette proposition, uniquement sur les
entreprises énergétiques, comporte des avan-
tages par rapport a celle portant directement sur
les superprofits. A la différence des superprofits,
la capitalisation boursicre peut étre définie sans
ambiguité et sa hausse ne peut pas étre évitée
par des fuites vers des paradis fiscaux. Elle peut
se substituer temporairement a 1’imposition des
superprofits, par exemple pour les entreprises
qui bénéficient d’une valorisation boursieére im-
portante avant de dégager un profit imposable.
Mais I’imposition des superprofits devrait étre
maintenue, car certaines entreprises peuvent dé-
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gager des superprofits importants tout en bénéfi-
ciant d’une hausse faible de leur capitalisation
boursiére. Les auteurs de cette proposition pré-
voient un taux d’imposition de 33 % appliqué a
100 % de la hausse excessive de la capitalisa-
tion boursiére des entreprises énergétiques ayant
leur siége social en Europe. Pour les entreprises
non européennes qui ont effectué des ventes
dans 1’Union Européenne, la hausse de la capi-
talisation boursiére pourrait étre répartie entre
les pays européens en fonction des ventes effec-
tuées par ces entreprises dans chacun de ces
pays.

Des propositions ont été effectuées pour élargir
le champ d’application de la taxation des super-
profits et des hausses de la capitalisation bour-
siére. En effet, la plupart des systémes de taxa-
tion se limitent a certains secteurs comme
I’énergie et le secteur bancaire et aux plus
grandes entreprises y opérant. Or, il convien-
drait de ne pas se limiter a de telles mesures, car
des profits excessifs peuvent aussi étre générés
par d’autres entreprises et dans d’autres secteurs
que ceux visés généralement. Si ces dispositions
consistaient a appliquer une taxation forte a tous
les profits et a tous les accroissements de capita-
lisation boursiere excessifs, elles pourraient
constituer un instrument efficace de redistribu-
tion. Les recettes de cette taxation pourraient
bénéficier aux ménages dont le pouvoir d’achat
a été détérioré par I’inflation et aux entreprises
en grande difficulté notamment parce qu’elles
ne pouvaient pas répercuter la hausse impor-
tante de leurs colts sur les prix. Mais, les gou-
vernements sont souvent réticents pour adopter
le principe de la taxation des profits excessifs et
son extension a toutes les entreprises a cause de
leur crainte d’une fuite de certains grands
groupes hors de I’Europe vers des pays prati-
quant une fiscalit¢ plus généreuse. Pourtant
I’expérience passée montre que ’attrait des en-
treprises pour un pays n’est pas li¢ uniquement
aux considérations fiscales. De plus, I’annonce
d’une taxation limitée aux périodes de crises im-
portantes inciterait probablement peu d’entre-
prises a changer de stratégie'’.

L’émergence des superprofits résulte des straté-
gies de certaines entreprises. Son analyse se
place donc dans une perspective d’offre. Quant
a la taxation des superprofits, elle reléve essen-
tiellement de la politique budgétaire. Mais la
politique monétaire qui porte essentiellement
sur la demande peut également exercer certains

' Par exemple I’annonce d’une taxation ponctuelle des
hausses des capitalisations boursiéres n’incitera proba-
blement pas les entreprises cotées a quitter la bourse.

effets sur les superprofits et en subir des
influences.

6. Politique monétaire de la BCE et
superprofits

La hausse des trois taux d’intérét directeur de la
BCE qui est destinée a freiner ’inflation par une
pression sur la demande macroéconomique ne
semble pas adaptée a la lutte contre 1’inflation
par les profits excessifs. Par contre, elle peut fa-
voriser le développement de tels profits, en par-
ticulier dans le secteur bancaire. En effet, dans
ce secteur, les hausses du taux d’intérét peuvent
générer des profits excessifs si les banques
n’augmentent pas la rémunération des comptes
de leurs clients et tant que les demandes de cré-
dit se maintiennent ou diminuent faiblement. On
peut cependant espérer que, si la politique de
hausse des taux d’intérét réussit a freiner 1’évo-
lution de la demande macroéconomique, elle
peut contribuer a réduire le pouvoir de marché
des grandes entreprises qui, face a un freinage
de la hausse de la demande, pourraient atténuer
leurs stratégies générant des superprofits. Mais
cette politique monétaire rigoureuse de la BCE
risque aussi de réduire les débouchés des autres
entreprises. Elle aura notamment des effets né-
gatifs sur 1’activité de la plupart des petites et
moyennes entreprises, au moment ou elles
doivent faire face a des difficultés, comme
celles de trouver de la main d’ceuvre, notam-
ment en France, et celles d’absorber les hausses
des cotts de I’énergie et de certains intrants. La
baisse de I’inflation qui peut résulter de cette
politique risque donc d’étre obtenue au prix
d’une diminution de l’activité économique et
d’une hausse du chdmage.

Si, d’une fagon générale, les superprofits sont
assez peu influencés par la politique monétaire,
ils peuvent par contre agir d’une fagon impor-
tante sur la gestion de cette politique. En effet,
I’existence des superprofits influence la poli-
tique monétaire en augmentant 1’écart entre la
cible inflationniste de la BCE (taux d’inflation
annuel de 2 %) et I’inflation globale dont une
partie est formée par I’inflation due aux super-
profits. De ce fait, pour atteindre sa cible, la
BCE doit mener une politique plus rigoureuse et
plus nuisible pour I’activité économique qu’en
I’absence de superprofits. C’est ainsi que le taux
d’inflation de 2,4 % atteint en novembre 2023,
proche de la cible de la BCE, est obtenu grace a
un taux de refinancement principal de la banque
centrale de 4,5% ce qui est déja considéré
comme excessif, mais qui renforce les effets de
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la baisse des prix de I’énergie. Cette rigueur
risque de devoir étre renforcée si I’accord passé
en 2023 entre les membres de I’OPEP de réduire
I’offre de pétrole freine ou annule la baisse des
prix de I’énergie et/ou si un nouveau choc ex-
terne provoqué par une extension éventuelle du
conflit né en Israé€l a tout le Moyen-Orient abou-
tissait a de nouvelles hausses des prix de 1’éner-
gie génératrice d’inflation. Cette rigueur de la
politique monétaire pourrait étre atténuée par
une diminution des superprofits qui réduirait
I’écart entre I’inflation globale et la cible de la
BCE.

Mais comme une telle diminution est difficile a
obtenir par la politique monétaire, on peut envi-
sager de réduire 1’écart entre I’inflation globale
et la cible de la BCE en augmentant cette der-
ni¢re. Cette proposition pourrait s’intégrer dans
celles de nature plus générale qui préconisent
une hausse de la cible en vue d’éviter une poli-
tique monétaire trop restrictive. Dans cette op-
tique, Olivier Blanchard, ancien chef écono-
miste du FMI, propose de relever le niveau de la
cible de 2 % a 3 %. D’autres propositions sug-
gerent méme de passer a 4 %. Ces hausses qui
rapprocheraient le taux d’inflation globale de la
cible permettrait de réduire la rigueur actuelle
de la politique monétaire. En effet, la BCE
pourrait diminuer son taux de refinancement
principal actuel si sa cible était par exemple de
3 %. Elle pourrait ainsi obtenir un taux d’infla-
tion égal ou un peu supérieur a cette nouvelle
cible, compte tenue de la baisse des prix de
I’énergie, tout en détériorant moins 1’activité
économique. Les incidences de 1’inflation par
les superprofits sur I’inflation globale pourraient
ainsi étre réduites ou supprimées.

Une réforme consistant a réduire le niveau de la
cible inflationniste nécessiterait que la BCE re-
nonce a assurer la stabilité pour laquelle les trai-
tés européens lui donnent mandat, en ciblant un
taux d’inflation annuel de 2 % & moyen terme.
Une telle renonciation poserait un probléme de
nature politique plutdt qu’économique. En effet,
comme le note Polin (2023), le choix d’une telle
cible semble résulter de divers compromis poli-
tiques et non d’une analyse théorique. Une telle
réforme est justifiée par le fait que le choix de la
cible actuelle a été effectué dans une situation
fondamentalement différente de celle dans la-
quelle se trouve actuellement la ZE. En effet
celle-ci subit la plus forte inflation de ces vingt
derni¢res années dont une partie est générée par
le développement des superprofits. De plus, elle
doit faire face a de nouveaux défis, comme le
réchauffement climatique, les inégalités et le

vieillissement de la population. Le traitement de
ces défis nécessite de nouvelles sources de fi-
nancement auxquelles il sera difficile d’accéder
en cas de taux d’intérét élevés. De plus, de tels
taux risquent d’entralner une baisse importante
de [Dactivité économique et une hausse du
chomage.

Mais, la proposition d’une hausse du niveau de
la cible inflationniste est mal regue par les res-
ponsables de la BCE et d’autres banques cen-
trales, comme la FED, qui craignent que cette
réforme risque de porter atteinte a la crédibilité
de leurs banques avec des effets néfastes sur les
taux d’intérét des marchés financiers internatio-
naux. Plutét que d’augmenter sa cible, la BCE
se contentera probablement, comme elle 1’a fait
au cours de ces derniéres années, d’introduire
une certaine souplesse dans la gestion de la
cible actuelle (Cecioni et al. 2021).

7. Conclusion

Il semble que les autorités publiques se préoc-
cupent beaucoup plus de 1’évolution des salaires
que de celle des profits par crainte de 1’émer-
gence d’une boucle salaires-prix comme dans
les années 1970. Il parait normal que les salariés
s’efforcent de rattraper leur perte de pouvoir
d’achat, mais il est peu probable que la hausse
des salaires qu’ils obtiendront débouche sur une
boucle salaires-prix dans le contexte de faible
croissance actuelle qui sera renforcé par les ef-
fets des politiques budgétaires et monétaires res-
trictives. Les préoccupations des autorités pu-
bliques devraient plutdt porter sur le niveau et
I’évolution des superprofits. En effet, ces profits
alimentent une boucle profits-prix qui, a la dif-
férence de la boucle salaires-prix, se manifeste
deés maintenant par ses incidences sur 1’inflation.

Une seconde raison pour les autorités publiques
de s’occuper des superprofits et des hausses de
la valorisation boursiére se trouve dans les re-
cettes que pourraient fournir leurs taxations a
leurs finances publiques. Dans ce domaine, les
Etats montrent une certaine frilosité, alors que
I’importance des recettes issues de telles taxa-
tions permettrait de financer notamment les ser-
vices publics, la lutte contre les effets des chan-
gements climatiques et contre la pauvreté due a
I’inflation. Plusieurs études récentes ont proposé
des évaluations des recettes potentielles issues
de divers systémes de taxation en montrant que
I’importance de ces recettes dépend du niveau et
de I’assiette de cette taxation. C’est ainsi que la
contribution temporaire de solidarité de 33 %
instaurée par la Commission européenne sur les
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profits excédentaires réalisés dans les secteurs
de la production de pétrole, de gaz, et de char-
bon et dans le secteur du raffinage pourrait rap-
porter environ 26 milliards d’euros selon Zuc-
man et al. (2023). Cette disposition européenne
a été transposée dans le droit frangais en octobre
2023. Mais, comme elle n’est appliquée en
France qu’au secteur de I’extraction, de 1’ex-
ploitation miniére et du raffinage de pétrole, elle
ne générera que 200 millions d’euros de recettes
publiques en 2023, loin des milliards d’euros es-
pérés dans le cas d’une taxation des producteurs
de pétrole. Le méme taux de taxation de 33 %
appliqué aux gains de valorisation boursiére ob-
tenus de janvier a septembre 2022 par les plus
grandes entreprises énergétiques opérant en Eu-
rope'' aurait généré une recette de 65 milliards
d’euros, soit 1,3 % du PIB de ’'UE" (Zucman et
al. 2023).

Les rentrées fiscales importantes que pourraient
générer certains systémes de taxation permet-
traient non seulement de financer des besoins
nouveaux, mais aussi de contribuer a 1’assainis-
sement des finances publiques en réduisant les
déficits et ’endettement des Etats de la ZE qui
représentent respectivement 3,3 % et 90,3 % du
PIB de la ZE en 2023. 1l serait donc possible de
réaliser un tel assainissement sans recourir a la
politique budgétaire restrictive que I’on envi-
sage de mener et qui risque de peser lourdement
sur ’activité économique de la ZE.
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