
Pauvreté et exclusion sociale
en Europe : où en est-on ?
par Sandrine Levasseur

En mars 2010, l’UE s’est fixée pour objectif à l’horizon 2020
de réduire de 20 millions, par rapport à 2008, le nombre des
personnes en dessous du seuil de pauvreté ou en exclusion
sociale,  soit  un  objectif  de  97,5  millions  de  personnes
« pauvres » pour 2020. Malheureusement, du fait de la crise,
cet  objectif  ne  sera  pas  atteint.  Les  derniers  chiffres
disponibles  montrent  qu’en  2013,  l’UE  comprenait  122,6
millions  de  personnes  pauvres  ou  en  exclusion  sociale.
Étonnamment, l’incapacité de l’UE à respecter l’objectif fixé
par l’initiative Europe 2020 sera principalement le fait des
pays  de  l’UE-15,  soit  pour  l’essentiel  des  pays  dit
« avancés » au regard de leur développement économique[1]. En
effet, si les tendances observées depuis une dizaine d’années
se confirment, les pays d’Europe centrale et orientale (PECO)
continueront à enregistrer une baisse du nombre de personnes
vivant  en  dessous  du  seuil  de  pauvreté  ou  en  exclusion
sociale. Comment expliquer que les pays de l’UE-15 réalisent
d’aussi mauvaises performances en matière de lutte contre la
pauvreté et l’exclusion sociale ? Il est important d’avoir en
tête que les meilleures performances des PECO se retrouvent
aussi  lorsque  l’on  considère  les  autres  indicateurs
d’inégalités  de  revenus  à  l’intérieur  des  pays  (e.g.  le
coefficient de Gini, le ratio de revenus des 20% les plus
riches sur celui des 20% les moins riches). Ce n’est donc pas
seulement l’évolution de la statistique relative à la pauvreté
et à l’exclusion sociale  dans l’UE-15 qui est inquiétante,
c’est l’ensemble des statistiques relatives aux conditions de
vie et aux inégalités de revenus.

Risque de pauvreté et exclusion sociale : de quoi parle-t-on
précisément?

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/pauvrete-et-exclusion-sociale-en-europe-ou-en-est/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/pauvrete-et-exclusion-sociale-en-europe-ou-en-est/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/levasseur.htm
http://ec.europa.eu/france/news/evenements/europe-2020/index_fr.htm
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/SLV_Pauvret%C3%A9%20et%20exclusion%20sociale_billet%20de%20blog_GA.docx#_ftn1


En  matière  de  réduction  de  la  pauvreté  et  de  l’exclusion
sociale, l’initiative Europe 2020 s’intéresse à trois types de
population  :  les  personnes  en  risque  de  pauvreté,  les
personnes en privation matérielle sévère et les personnes à
faible intensité de travail[2]. Une personne appartenant à
plusieurs types de population ne sera comptabilisée qu’une
seule fois.

Selon  l’initiative  Europe  2020,  une  personne  présente  un
risque de pauvreté dès lors que son revenu disponible est
inférieur à 60% du revenu médian observé au niveau national,
le revenu médian étant le niveau de revenu en dessous duquel
se trouve le revenu de 50 % de la population nationale (i.e.
50 % de la population a donc un revenu au dessus du revenu
médian). Puisque le revenu médian de référence est calculé au
niveau  national,  cela  signifie  par  exemple  qu’un  individu
roumain au seuil du revenu médian dispose d’un revenu bien
inférieur à celui d’un individu français, lui-même au seuil du
revenu médian : le revenu médian roumain est ainsi cinq fois
plus faible que le revenu médian français en parité de pouvoir
d’achat,  c’est-à-dire  lorsque  que  l’on  tient  compte  des
différences de prix entre pays[3]. L’indicateur de risque de
pauvreté retenu par l’initiative Europe 2020 est donc une
mesure des inégalités de revenu entre individus à l’intérieur
des pays, et non entre pays.

Précisons  que  le  revenu  disponible  est  considéré  en
équivalent-adulte, c’est-à-dire que les revenus ont été au
préalable comptabilisés au niveau du ménage et que des poids
ont été assignés à chacun des membres (1 pour le premier
adulte ; 0,5 pour le second et chaque personne de plus de 14
ans ; 0,3 pour les enfants de moins de 14 ans). Précisons
aussi que les revenus disponibles dont il est question ici
s’entendent après transferts sociaux, soit après perception
des allocations, indemnités et pensions. Autrement dit, ils
s’entendent après sollicitation du système social national. En
outre, le seuil retenu pour définir le seuil de risque de
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pauvreté (i.e. 60 % du revenu médian) vise à rendre compte de
situations autres que celle de grande pauvreté : il s’agit
aussi de tenir compte des personnes ayant des difficultés à
satisfaire leurs besoins basiques. À titre illustratif, le
seuil de risque de pauvreté à 60 % du revenu médian était en
France de 12 569 euros annuels en 2013 (soit 1 047 euros
mensuels). Le concept de privation matérielle va raffiner la
définition des besoins basiques insatisfaits.

Les  personnes  en  privation  matérielle  sévère  sont  les
personnes dont les conditions de vie sont contraintes par un
manque de ressources et font face à au moins quatre privations
matérielles parmi les neuf suivantes : l’incapacité 1) à payer
son loyer ou ses factures (eau, gaz, électricité, téléphone) ;
2) à chauffer correctement son logement ; 3) à faire face à
des dépenses imprévues ; 4) à manger chaque jour une portion
protéinée (viande, poisson ou équivalent) ; 5) à s’offrir une
semaine de vacances hors du domicile ; 6) à posséder une
voiture ; 7) une machine à laver le linge ; 8) une télévision
couleur ; 9) un téléphone.

Les  personnes  vivant  dans  un  foyer  à  faible  intensité  de
travail sont celles qui sont âgées de 0 à 59 ans et vivent
dans un foyer où les adultes (âgés de 18 à 59 ans) ont
travaillé moins de 20 % de leur capacité potentielle au cours
de l’année passée.

Selon  les  dernières  statistiques  disponibles  (tableau  1),
quelques  122,6  millions  de  personnes  dans  l’UE-28
appartenaient à au moins l’un de ces trois types de population
en 2013, soit près d’une personne sur quatre (un peu plus de
24 %).



Une évolution contrastée de la pauvreté et de l’exclusion
sociale entre l’UE-15 et les PECO

Si  un  peu  plus  de  30  %  de  la  population  des  PECO  est
«  pauvre  »  ou  en  exclusion  sociale  (contre  22,6  %  dans
l’UE-15), le fait marquant est que le nombre de pauvres et
d’exclus sociaux est en diminution dans les PECO depuis 10 ans
tandis qu’il a augmenté dans l’UE-15, surtout depuis le début
de la crise (tableau 1).
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Au cours des dix dernières années, le nombre de pauvres et
d’exclus  sociaux  a  baissé  dans  presque  tous  les  PECO  (à
l’exception de la Hongrie et de la Slovénie) et il a augmenté
dans presque tous les pays de l’UE-15 (à l’exception de la
Belgique, des Pays Bas et de la Finlande). En 10 ans, les PECO
ont ainsi enregistré une baisse de 11,5 millions de pauvres et
d’exclus  sociaux.  De  son  côté,  l’UE-15  a  enregistré  un
supplément de 8,5 millions de pauvres et d’exclus sociaux,
dont 85 % depuis 2009. C’est donc la crise qui a été très
dommageable à l’UE-15 en matière de pauvreté et d’exclusion
sociale. Les PECO ont, somme toute, bien résisté : un certain
nombre d’entre eux ont continué à enregistrer une diminution
de leur nombre de pauvres et d’exclus sociaux.

Comment expliquer cette évolution contrastée de la pauvreté et
de l’exclusion sociale ?

Le premier facteur qui explique l’évolution contrastée de la
pauvreté entre l’UE-15 et les PECO est le contexte économique
globalement plus favorable à l’Est de l’Europe qu’à l’Ouest, y
compris pendant la période de crise.

En effet, le taux de croissance moyen du PIB sur les dix
dernières années (de 2004 à 2013) a été de 3,2 % dans les PECO
contre 0,8 % dans l’UE-15. Les PECO, touchés par la crise, ont
malgré tout enregistré une croissance annuelle moyenne de 0,7
%  sur  la  période  2009-2013  (contre  -0,1  %  dans  l’UE-15).
L’observation des taux de chômage et d’emploi durant la crise
montre une évolution plus favorable des marchés du travail
dans les PECO relativement à l’UE-15 (tableau 2).



Dès lors, le risque de pauvreté avant transferts sociaux a
continué à régresser dans les PECO tandis qu’à partir de 2009,
il a augmenté dans l’UE-15 (Tableau 3). De ce fait, la part
des personnes vivant en dessous du seuil de pauvreté (dans la
population totale du pays) avant transferts est devenue dans
les PECO inférieure à celle observée dans l’UE-15. La crise a
donc  eu  un  effet  direct  (i.e.  avant  redistribution)
différencié sur les inégalités de revenus à l’intérieur des
pays : à l’Est, les inégalités de revenus ont baissé, tandis
qu’à l’Ouest elles ont augmenté.

La sollicitation des systèmes sociaux dans les pays de l’UE-15
a cependant eu pour effet de renverser (ou d’atténuer) les
différences de taux de pauvreté après transferts (Tableau 3).
En 2013, le taux de pauvreté après transferts s’établissait à
16,5 % dans l’UE-15 contre 17,2 % dans les PECO (15,4 % si on
exclut la Bulgarie et la Roumanie). Le coefficient de Gini,
lequel constitue une mesure plus habituelle des inégalités de
revenus  à  l’intérieur  des  pays,  confirme  aussi  que,
dorénavant, les inégalités de revenus sont plus élevées dans
l’UE-15 que dans les PECO[4].

Notons que l’intensité de la redistribution (en points de % ou
en taux) a été plus forte dans l’UE-15 que dans les PECO
durant la crise. Pour autant, en évolution temporelle, le taux
de redistribution a diminué à l’Est comme à l’Ouest à partir

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2015/02/TAB2_post23021.jpg
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/SLV_Pauvret%C3%A9%20et%20exclusion%20sociale_billet%20de%20blog_GA.docx#_ftn4


de 2009. Avant-crise, le système social permettait de réduire
de 37,3 % le nombre de personnes au seuil de pauvreté et en
exclusion sociale dans l’UE-15 ; pendant la crise, ce taux est
passé  à  36,8  %.  Dans  les  PECO,  la  baisse  du  taux  de
redistribution a même été encore plus forte, de l’ordre de 3,7
points  de  %.  A  titre  illustratif,  si  les  taux  de
redistribution de la période pré-crise avaient été maintenus
durant  la  période  de  crise,  c’est  quelque  1,4  million  de
personnes supplémentaires qui seraient sorties du risque de
pauvreté durant la période de crise (0,5 million dans l’UE-15
et 0,9 million dans les PECO).

Cela  nous  amène  au  second  facteur  explicatif.  Les
consolidations budgétaires réalisées dans un grand nombre de
pays de l’UE en vue de satisfaire le Pacte de stabilité et de
croissance  et/ou  les  marchés  financiers  sont-elles
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responsables  de  l’augmentation  des  personnes  en  risque  de
pauvreté après transferts que l’on constate dans l’UE-15 ?
Ont-t-elles pu constituer un frein à la baisse des taux de
pauvreté observée dans les PECO qui, si oui, aurait été encore
plus forte ?

La littérature empirique sur la question est plutôt clairement
tranchée  :  elle  montre  que  les  inégalités  de  revenu  à
l’intérieur  des  pays  augmentent  durant  les  périodes  de
consolidation budgétaire[5] (Agnello et Sousa, 2012 ; Ball et
al., 2013 ; Mulas-Granados, 2003 ; Woo et al., 2013 ). Parmi
les instruments de la consolidation budgétaire (i.e. baisse
des dépenses publiques, augmentation des recettes fiscales),
ce serait tout particulièrement les coupes dans les dépenses
qui augmenteraient les inégalités de revenu (Agnello et Sousa,
2012 ; Ball et al., 2013 ; Bastagli et al., 2012 ; Woo et al.,
2013).  Les  consolidations  budgétaires  réalisées  après
l’occurrence d’une crise bancaire auraient un effet négatif
sur  les  inégalités  de  revenus  beaucoup  plus  fort  que  les
consolidations  budgétaires  réalisées  en  dehors  d’une  crise
bancaire (Agnello et Sousa, 2012). Les petites consolidations
(i.e. celles inférieures à une baisse du déficit public de 1
point de PIB) auraient un effet négatif sur les inégalités
plus fort que les grosses consolidations budgétaires (Agnello
et Sousa, 2012).

Si  l’on  croit  les  résultats  de  cette  (encore  petite)
littérature, les consolidations budgétaires de ces dernières
années n’auraient pas suivi le timing idéal : elles auraient
été mises en place trop tôt au regard de l’occurrence de la
crise. Elles n’auraient pas non plus été de taille optimale :
insuffisantes  pour  résorber  substantiellement  le  déficit
public tout en étant très coûteuses en termes d’augmentation
des  inégalités  de  revenus  entre  les  individus.  S’il  est
difficile de se forger une opinion ferme et définitive sur le
lien entre consolidations budgétaires et inégalités de revenus
(et donc pauvreté) à partir d’une littérature peu abondante,
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les études citées précédemment présentent un intérêt : elles
interpellent  quant  aux  effets  possiblement  néfastes  des
politiques d’austérité mises en place ces dernières années.

[1]  L’initiative  Europe  2020  spécifie  des  objectifs  de
réduction de pauvreté et d’exclusion sociale par pays. Ici,
nous  nous  intéressons  essentiellement  aux  évolutions
différenciées  entre  deux  zones  :  l’UE-15  et  les  PECO.

[2] Voir l’article de Maître, Nolan et Whelan (2014) pour une
analyse critique très fouillée des critères statistiques de la
pauvreté et de l’exclusion.

[3] En euros courants, la différence de revenu est encore plus
forte : elle s’élevait à 90 % en 2013. A cette date, le revenu
médian  français  était  de  20  949  euros  annuels  (et  celui
observé en Roumanie de 2 071 euros).

[4] La différence (en la faveur des PECO) est d’autant plus
marquée que la Bulgarie et la Roumanie sont exclues : le
coefficient de Gini après transferts est alors de 0,291 contre
0,306 pour l’UE-15. Le coefficient de Gini peut prendre une
valeur entre 0 et 1. Plus le coefficient tend vers 1, plus une
petite part de la population détient une part importante des
revenus. A la limite, le coefficient vaut 1, c’est-à-dire
qu’un individu détient tous les revenus.

[5] Du fait du mode de calcul du seuil de pauvreté (i.e. 60 %
du revenu médian), une augmentation de la part des personnes
vivant en dessous du seuil de pauvreté correspond bien à une
augmentation des inégalités de revenu entre les individus.
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Flexibilités  contre  nouvel
effort  budgétaire,  la  messe
n’est pas encore dite
par Raul Sampognaro

Le 13 janvier dernier, la Commission Juncker a clarifié sa
position  concernant  les  flexibilités  mobilisables  par  les
Etats  dans  l’application  du  Pacte  de  Stabilité  et  de
Croissance  (PSC).  La  nouvelle  lecture  du  PSC  devrait  se
traduire par une atténuation de la consolidation budgétaire
nécessaire pour certains pays[1]. Dorénavant, la Commission
pourra appliquer la « clause de réformes structurelles » à un
pays  soumis  au  volet  correctif[2]  du  Pacte  alors
qu’auparavant, ceci n’était possible que pour les pays soumis
au  volet  préventif  du  Pacte[3].  Cette  clause  permettra  à
l’Etat  membre  de  dévier  temporairement  de  ses  engagements
préalables pour les reporter à un moment où les fruits des
réformes  devraient  faciliter  l’ajustement.  Pour  que  la
Commission  accepte  de  déclencher  la  clause,  certaines
conditions  devront  être  réunies  :

–          Le plan de réformes présenté par l’Etat membre doit
être majeur et précis, approuvé par le gouvernement ou le
Parlement national ; son calendrier d’application doit être
explicite et crédible ;

–          Le plan doit avoir un impact favorable sur la
croissance potentielle et/ou la position budgétaire à moyen
terme. La quantification de l’impact doit être réalisée de
façon  transparente  et  l’Etat  membre  doit  présenter  à  la
Commission la documentation pertinente ;

–          L’Etat membre doit réaliser un ajustement
budgétaire structurel minimal de 0,5 point de PIB.
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Dans ce nouveau contexte, la France a des réformes à faire
valoir telles que la réforme territoriale et la loi pour la
croissance et l’activité, dite loi Macron. Selon les calculs
de  l’OCDE  datant  d’octobre  2014,  l’ensemble  des  réformes
prises et celles en cours d’adoption[4]pourraient augmenter le
PIB de 1,6 point à l’horizon de 5 ans et améliorer le solde
budgétaire structurel de l’ordre de 0,8 point de PIB[5] (le
détail des effets estimés par l’OCDE est présenté dans le
tableau 1).

Au mois de mars, la Commission devra évaluer si la Loi de
finances 2015 est en conformité avec les règles du PSC. Pour
pouvoir bénéficier de la clause de réformes structurelles, la
France devra alors remplir certaines conditions :

1)      Le contour des réformes devra être spécifié : fin-
décembre 2014, la Commission considérait que de nombreuses
incertitudes subsistaient concernant la réforme territoriale
et sur le contenu de la loi Macron, incertitudes qui seront
levées avec l’avancée du traitement parlementaire.

2)      Bercy devra produire des évaluations convaincantes de
l’impact de la loi Macron tandis que la Commission réalisera
les siennes. La Commission a déjà signalé que le chiffrage
réalisé par l’OCDE constitue la borne supérieure de l’impact.

L’exercice d’évaluation de la Loi de finances de 2015 peut
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aboutir à l’imposition de sanctions financières à l’encontre
de  la  France,  à  moins  que  le  gouvernement  ne  décide  de
renforcer l’ajustement budgétaire. Pour rappel, la Commission
a  prévenu  fin  novembre  que  de  nouvelles  mesures  seraient
nécessaires pour garantir la conformité du budget 2015 avec le
PSC. En effet, la Commission a estimé que l’ajustement était
seulement  de  0,3  point,  alors  qu’en  juin  2013  la  France
s’était engagée à réaliser un ajustement budgétaire structurel
de 0,8 point de PIB en 2015 afin de ramener son déficit sous
la barre des 3 % dès 2015[6].

Si la Commission valide les effets positifs escomptés des
réformes,  un  problème  persiste  pour  l’application  de  la
« clause de réformes structurelles » : l’ajustement budgétaire
structurel reste inférieur à 0,5 point de PIB, ce qui empêche
l’application de la nouvelle clause. La France reste donc
toujours  sous  la  menace  de  sanctions  malgré  la  nouvelle
doctrine.

Si l’analyse du document publié le 13 janvier montre que la
Commission a ajouté une flexibilité au Pacte, il en ressort
aussi  que  la  Commission  attend  que  la  France  réalise  un
ajustement  budgétaire  supplémentaire.  Celui-ci  serait  de
l’ordre de 4 milliards d’euros (soit 0,2 point de PIB) au lieu
des 8 milliards (soit 0,4 point de PIB) qu’on pouvait attendre
au mois d’octobre (les effets d’une lecture stricte du Pacte
ont été analysés ici).

Le gouvernement répète qu’il ne souhaite pas aller plus loin
dans l’ajustement budgétaire et que cela n’est pas souhaitable
au regard de la situation économique : 2015 peut être l’année
de la reprise à condition que le risque déflationniste soit
pris au sérieux. L’activité aura de nombreux soutiens : à la
baisse  du  prix  du  pétrole  et  de  l’euro  s’ajoutent  une
politique monétaire expansionniste et le plan Juncker, même si
ce dernier est loin d’être à la hauteur de la situation.
Néanmoins, en France, la politique budgétaire constituera un
frein dont l’ampleur restera incertaine jusqu’au mois de mars.
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D’ici là, les termes du débat venant d’être posés, il faut que
l’ensemble  des  acteurs  prenne  le  risque  déflationniste  au
sérieux.

 

[1] La Commission permet de retirer du calcul du déficit les
investissements réalisés dans le cadre du Plan Juncker ; elle
clarifie  les  conditions  d’application  de  la  «  clause  de
réformes structurelles » et modère la vitesse de convergence
vers les objectifs de moyen terme (OMT) pour les pays soumis
au volet préventif du Pacte selon leur position dans le cycle
conjoncturel.

[2]Grosso  modo  il  s’agit  des  pays  dont  le  déficit  est
supérieur  à  3  %.

[3]Grosso  modo  il  s’agit  des  pays  dont  le  déficit  est
inférieur  à  3  %.

[4] Ce qui va au-delà de la seule loi Macron et comprend
notamment le CICE et le Pacte de Responsabilité.

[5]  Le  chiffrage  de  l’OCDE  a  été  utilisé  par  le  Premier
ministre dans sa lettre à la Commission du 27 octobre.

[6]  Dans  ses  prévisions  d’automne  2014,  la  Commission
quantifie l’ajustement à 0,1 point de PIB, mais ce chiffre
n’est  pas  directement  comparable  avec  l’engagement  de  0,8
point de juin 2013. Une fois pris en compte les changements
des normes de la comptabilité nationale et les évolutions
imprévisibles de certaines variables, l’ajustement corrigé est
de 0,3 point de PIB. Ce chiffre sert de base de calcul dans la
procédure de déficit excessif.
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Une  revue  récente  de  la
littérature  sur  les
multiplicateurs budgétaires :
la taille compte !
Par Eric Heyer

Les multiplicateurs budgétaires à court terme sont-ils sous-
estimés? La croyance que l’on peut réduire brutalement les
déficits par une restriction budgétaire sans peser sur les
perspectives  d’activités,  voire  en  les  améliorant  à  moyen
terme est-elle fondée ? C’est à cette interrogation que le FMI
tente  de  répondre  dans  son  dernier  rapport  sur  les
Perspectives mondiales. Le Fonds consacre un encadré à la
sous-estimation des multiplicateurs budgétaires au cours de la
crise de 2008. Alors qu’il les évaluait à un niveau proche de
0,5 en moyenne dans les pays développés jusqu’en 2009, le FMI
les échelonnent aujourd’hui de 0,9 à 1,7 depuis la Grande
récession.

Cette réévaluation de la valeur du multiplicateur, dont X.
Timbeau propose une lecture intéressante sur la base d’un
multiplicateur « apparent corrigé », s’appuie sur de nombreux
travaux réalisés par des chercheurs du FMI sur la question et
notamment celui de Batini, Callegari et Melina (2012). Dans
cet article, les auteurs tirent trois enseignements sur la
taille  des  multiplicateurs  budgétaires  en  zone  euro,  aux
Etats-Unis et au Japon :

le premier est qu’une consolidation budgétaire graduelle1.
et lissée est préférable à une stratégie de réduction
des déséquilibres publics trop rapide et agressive.
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Le deuxième enseignement est que l’impact sur l’économie2.
d’une  consolidation  budgétaire  sera  d’autant  plus
violent que l’économie se situe en récession : selon les
pays étudiés, la différence est au minimum de 0,5 et
peut  aller  au-delà  de  2.   Ce  constat  se  retrouve
également dans une autre étude du FMI (Corsetti, Meier
et  Müller  (2012))  et  s’explique  par  le  fait,  qu’en
« temps de crise » de plus en plus d’agents économiques
(ménages, entreprises) sont soumis à une contrainte de
liquidité à très court terme, entretenant la spirale
récessive  et  empêchant  la  politique  monétaire  de
fonctionner.
Enfin,  les  multiplicateurs  associés  aux  dépenses3.
publiques sont très largement supérieurs à ceux observés
sur les impôts : dans une situation récessive, à 1 an,
ils s’échelonnent de 1,6 à 2,6 dans le cas d’un choc sur
les dépenses publiques alors qu’ils sont compris entre
0,2 et 0,4 dans les cas d’un choc sur les impôts. Pour
la  zone  euro  par  exemple,  le  multiplicateur  à  1  an
s’élève à 2,6 dans le cas de l’utilisation des dépenses
publiques comme instrument de consolidation budgétaire
et à 0,4 si l’instrument est l’impôt.

Les chercheurs du FMI ne sont pas les seuls à s’interroger sur
le bien-fondé de cette stratégie de consolidation budgétaire
alors que la crise économique persiste. Deux chercheurs de
Berkeley,  Alan  J.  Auerbach   et  Yuriy  Gorodnichenko
corroborent, dans un working paper du NBER de 2012, l’idée
selon  laquelle  les  multiplicateurs  sont  supérieurs  en
récession qu’en phase d’expansion. Dans une deuxième étude
publiée  dans  l’American  Economic  Journal,  ces  deux  mêmes
auteurs affirment qu’un choc sur la dépense publique aurait un
impact 4 fois plus important sur l’activité s’il se réalise en
basse conjoncture (2,5) plutôt qu’en haut de cycle économique
(0,6). Ce résultat est confirmé sur données américaines par
trois chercheurs de l’Université de Saint Louis à Washington
(Fazzari  et  al  (2011))  ainsi  que  par  deux  économistes  de
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l’Université  de  Munich  (Mittnik  et  Semmler  (2012)).  Cette
asymétrie se retrouve également sur données allemandes dans le
travail  réalisé  par  un  universitaire  de  Cambridge  et  un
chercheur de la Deutche Bundesbank, Baum et Koester (2011).

De son côté, un chercheur de Stanford, Hall (2009), affirme
quant à lui que la taille du multiplicateur double et s’élève
à près de 1,7 lorsque le taux d’intérêt réel est proche de
zéro, caractéristique d’une économie en bas de cycle comme
cela est le cas aujourd’hui dans de nombreux pays développés.
Ce constat est partagé par deux chercheurs de Berkeley et de
Harvard, DeLong et Summers (2012), par deux chercheurs de la
FED, Erceg et Lindé (2012), par ceux de l’OCDE (2009), par
ceux de la  Commission Européenne (2012) et par des travaux
théoriques récents (Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011),
Woodford (2010)). Lorsque les taux nominaux sont bloqués par
la  condition  de  non  nullité,  les  taux  d’intérêts  réels
anticipés  augmentent.  La  politique  monétaire  ne  peut  plus
atténuer  une  restriction  budgétaire  et  devient  même
restrictive  et  ce  d’autant  que  les  anticipations  de  prix
s’ancrent sur la déflation.

Comme le notait déjà J. Creel sur ce blog, sur l’instrument à
utiliser,  entre  dépenses  publiques  ou  impôt,  d’autres
économistes  du  FMI  associés  à  des  confrères  de  la  Banque
centrale européenne (BCE), de la Réserve fédérale américaine
(FED), de la Banque du Canada, de la Commission européenne
(CE)  et  de  l’Organisation  pour  la  coopération  et  le
développement économique (OCDE), ont comparé leurs évaluations
dans un article publié en janvier 2012 dans American Economic
Journal : Macroeconomics (Coenen G. et alii (2012)). Selon ces
17 économistes, sur la base de 8 modèles macroéconométriques
différents (principalement des DSGE) pour les Etats-Unis, et
de  4  modèles  pour  la  zone  euro,  la  taille  de  nombreux
multiplicateurs est grande, particulièrement pour les dépenses
publiques  et  les  transferts  ciblés.  Ainsi,  les  effets
multiplicateurs dépassent l’unité si la stratégie porte sur la
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consommation publique ou les transferts ciblés sur des agents
spécifiques  et  sont  supérieurs  à  1,5  sur  l’investissement
public.  Pour  les  autres  instruments,  les  effets  restent
positifs  mais  compris  entre  0,2  pour  les  impôts  sur  les
sociétés à 0,7 pour les impôts sur la consommation. Ce constat
est également partagé par la Commission Européenne (2012) qui
indique que le multiplicateur budgétaire est plus important si
la consolidation est fondée sur les dépenses publiques, et
l’investissement  public  en  particulier.  Ces  résultats
confirment ceux publiés 3 ans auparavant par l’OCDE (2009)
ainsi  que  ceux  réalisés  par  des  économistes  de  la  banque
d’Espagne pour la zone euro (Burriel et al (2010)) ou par la
Deutche Bundesbank sur données allemandes (Baum et Koester
(2011)). Sans infirmer ce résultat, l’étude de Fazzari et al
(2011) introduit toutefois une nuance : selon leurs travaux,
le multiplicateur associé aux dépenses publiques serait bien
supérieur  à  celui  observé  sur  les  impôts  mais  uniquement
lorsque  l’économie  se  situe  en  bas  de  cycle.  Ce  résultat
s’inverserait dans une situation de croissance plus favorable.

Par ailleurs, des chercheurs de la London School of Economics
(LSE) et de l’université de Maryland, Ilzetzki, Mendoza et
Vegh  (2009)  mettent  en  avant  dans  leurs  évaluations  sur
l’économie américaine, une valeur du multiplicateur budgétaire
forte pour l’investissement public (1,7) et supérieure à celle
obtenue avec la consommation publique. Ce résultat est proche
de celui obtenu par d’autres chercheurs du FMI (Freedman,
Kumhof, Laxton et Lee (2009)).

Dans  la  littérature  récente,  seuls  les  travaux  d’Alesina,
économiste à Harvard, semblent contredire ce dernier point :
en observant 107 plans de consolidation budgétaire, menée dans
21 pays de l’OCDE au cours de la période 1970-2007, Alesina et
ses  co-auteurs  (Ardagna  en  2009  et  Favero  et  Giavazzi  en
2012),  en  déduisent  que  d’une  part   les  multiplicateurs
peuvent être négatifs et d’autre part que les consolidations
budgétaires  axés  sur  les  dépenses  sont  associés  à  des
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récessions  mineures  et  de  courte  durée  alors  que  celles
fondées sur l’impôt sont associés à une récession et profonde
et prolongée. Outre l’importance accordée à des expériences
particulières  de  restriction  budgétaire  (pays  scandinaves,
Canada)  et  qui  ne  se  retrouvent  pas  lorsqu’on  inclut
l’ensemble  des  expériences  de  restriction  (ou  d’expansion)
budgétaire, les travaux empiriques d’Alesina et al souffrent
d’un problème d’endogénéité dans la mesure de la restriction
budgétaire. La notion d’impulsion narrative permet d’éviter
cette endogénéité. Par exemple, lors d’une bulle immobilière
(et plus généralement en cas de forts gains en capital), le
surplus de recettes fiscales lié aux transactions immobilière
se traduit par une baisse du déficit structurel, ces recettes
n’étant  pas  conjoncturelles  (au  sens  où  l’élasticité  des
recettes au PIB devient très supérieure à 1). Sont associés
alors  une  phase  d’expansion  (en  lien  avec  la  bulle
immobilière)  et  une  réduction  du  déficit  structurel,
renforçant artificiellement la thèse selon laquelle réduction
du déficit public peut entraîner une hausse de l’activité,
alors que la causalité est inverse.

A l’exception des travaux d’Alesina, un large consensus émerge
des derniers travaux théoriques et empiriques existants dans
la littérature économique : une politique de consolidation
budgétaire est préférable en période de reprise de l’activité
et est pernicieuse voire inefficace lorsque l’économie est à
l’arrêt ; si celle-ci doit être menée en période de basse
conjoncture, une augmentation des impôts serait moins néfaste
à  l’activité  qu’une  réduction  des  dépenses  publiques…  des
préconisations  qui  figuraient  dans  Creel,  Heyer  et  Plane
(2011).
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Zone euro : la confiance ne
suffira pas
Par Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions d’octobre 2012 pour l’économie
de la zone euro.

Après plus de deux années de crise de la zone euro, le Conseil
européen, qui s’est tenu les 18 et 19 octobre, n’avait cette
fois-ci rien d’un énième sommet de la dernière chance. Même si
les discussions sur la future union bancaire[1] furent sources
de  tensions  entre  la  France  et  l’Allemagne,  il  n’y  avait
aucune épée de Damoclès au-dessus de la tête des chefs d’Etats
européens. Pour autant, il serait prématuré de considérer que
la crise est proche de son terme. Rappelons simplement que le
PIB de la zone euro n’a toujours pas retrouvé son niveau
d’avant-crise et qu’il a encore reculé de 0,2 % au deuxième
trimestre 2012. Cette baisse devrait se poursuivre puisque
nous anticipons une baisse du PIB de 0,5 % en 2012 et encore
de 0,1 % en 2013. Par conséquent, le taux de chômage de la
zone euro, qui a d’ores et déjà dépassé son précédent record
historique qui datait d’avril 1997, continuerait d’augmenter
pour atteindre 12,1 % en fin d’année 2013. Quelles sont alors
les  raisons  de  cette  accalmie  ?  La  zone  euro  peut-elle
rapidement  renouer  avec  la  croissance  et  espérer  enfin
endiguer la crise sociale ?

Depuis la fin de l’année 2011, l’Europe a adopté un nouveau
traité (TSCG : Traité sur la stabilité, la coordination et la
gouvernance)  en  cours  de  ratification  dans  les  25  pays
signataires. Concrètement, ce nouveau texte doit permettre de
renforcer la discipline budgétaire – via l’adoption de règles
d’or nationales – et la solidarité grâce à la création du MES
(Mécanisme européen de stabilité) dans la mesure où le recours
au MES est conditionnelle à la ratification du TSCG. Le 6
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septembre,  la  BCE  a  dévoilé  les  contours  de  son  nouveau
programme conditionnel d’achat de titres souverains (voir ici)
dont  l’objectif  est  de  faire  baisser  les  taux  d’intérêt
publics des pays placés sous le contrôle du MES. Ainsi, depuis
le pic atteint le 24 juillet 2012, les primes de risque,
mesurées par l’écart entre les taux d’intérêt publics italien
et espagnol et le taux allemand, ont respectivement baissé de
2,2 et 2,5 points (graphiques 1 et 2). On est certes encore
très éloigné de la normale mais il n’en demeure pas moins que
cette  accalmie  est  la  bienvenue  et  qu’elle  témoigne  de
l’éloignement du spectre d’un éclatement de la zone euro.

Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle être le signe
précurseur d’une reprise de l’activité dans la zone euro ? La
réponse à cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement  restrictives.  Elles  ont  même  eu  tendance  à
s’accentuer  en  2012  contribuant  notamment  au  retour  en
récession de l’Italie, de l’Espagne et renforçant celle subie
par le Portugal et la Grèce. Sur l’ensemble de la zone euro,
l’impulsion  budgétaire  sera  de  1,7  point  de  PIB  en  2012
(tableau). Les votes en cours des budgets nationaux confirment
cette stratégie de réduction forcée des déficits budgétaires
pour l’année 2013 puisque la consolidation budgétaire globale
pour l’ensemble de la zone euro serait de 1,3 %. Les écarts
seraient  importants  entre  les  pays  puisque  l’impulsion
budgétaire de l’Allemagne serait à peine négative (-0,2 point)
mais supérieure à -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grèce. Or, l’impact récessif de cette consolidation budgétaire
synchrone sera d’autant plus important que les pays de la zone
euro  sont  toujours  en  bas  de  cycle  économique.  Dans  ces
conditions, les objectifs en matière de réduction des déficits
budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever  la  question  de  l’opportunité  de  nouvelles
restrictions  budgétaires.  De  plus  en  plus  d’Etats  membres
risquent  alors  d’être  pris  dans  un  cercle  vicieux  où  la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
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budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant la gouvernance de l’Union ou la
transmission de la politique monétaire est essentielle pour
restaurer la confiance et créer les conditions d’un retour de
la  croissance.  Mais  ces  éléments  sont  insuffisants  pour
échapper à la récession et ne doivent pas occulter l’impact de
la stratégie budgétaire.
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[1] Voir ici pour une analyse des enjeux et des questions
soulevées par le projet d’union bancaire.
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