France : moins d’austérité,
plus de croissance

par Eric Heyer

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de 1’'0OFCE pour
1'économie francaise.

En 2013, 1’économie francaise devrait croitre de 0,2 % en
moyenne annuelle, ce qui lui permettrait de retrouver en fin
d’année son niveau de production atteint six ans plus tot,
soit celui de fin d’année 2007. Cette performance médiocre est
tres éloignée du chemin qu'aurait dd normalement emprunter une
économie en sortie de crise.

Le potentiel de rebond de 1’économie francaise était pourtant
important : une croissance spontanée moyenne de pres de 2,6 %
1’an sur 1la période 2010-2013 était possible et aurait permis
a la France d’'annuler la perte de production accumulée au
cours des années 2008-2009. Mais cette « reprise » a été
freinée, principalement par la mise en place de plans
d’économies budgétaires en France et dans 1l'ensemble des pays
européens. Pour 1la seule année 2013, cette stratégie
budgétaire aura amputé 1l’'activité en France de 2,4 points de
PIB.

La prise de conscience de l’existence de multiplicateurs
budgétaires élevés a été tardive : elle a eu lieu une fois que
les plans d’austérité eurent produit leurs effets négatifs sur
la croissance. A la fin mai 2013, elle a poussé les autorités
européennes a offrir un délai supplémentaire a six pays de
1l'Union, dont la France, en vue de corriger leur déficit
excessif. L’'allegement des exigences de 1la Commission
constitue un ballon d’oxygene et permet au gouvernement
d’amoindrir les mesures d'austérité pour 2014. Selon le budget
présenté a 1’automne 2013, 1'effet interne de 1'austérité
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serait ainsi atténué de 0,5 point entre 2013 et 2014, et
puisque nos partenaires menent eux aussi des politiques moins
restrictives, un supplément de demande externe est anticipé.
Au total, c’est donc pres d’un point de croissance qui serait
regagné en 2014 par rapport a 2013, grace a l’'allegement de la
rigueur et ce, malgré des multiplicateurs budgétaires toujours
élevés.

Dans ces conditions, la croissance devrait étre de 1,3 % en
2014 en moyenne annuelle. En s’établissant a un rythme
toujours inférieur a son potentiel, la croissance attendue
accentuera le retard de production accumulé depuis 2008 et
continuera a dégrader le marché du travail. Le taux de chdmage
en France métropolitaine augmenterait 1égerement pour
s'établir a 10,9 % fin 2014.

La contrepartie a 1’allegement de la rigueur est un déficit
public plus élevé que ce qui avait été initialement programmé.
Le déficit public s'établirait a 3,5 % du PIB en 2014, apres
avoir atteint 4,1 % en 2013 et la dette brute des
administrations publiques frélerait 95 % du PIB 1’'année
prochaine.

Quels ont été les freins a la
croissance depuis 2010 ?

par Eric Heyer et Hervé Péléraux

A la fin de 1’année 2012, cing ans apres le début de la crise,
le PIB de la France n'est toujours pas revenu a son niveau
antérieur (graphique 1). Dans le méme temps, la population
active en France a augmenté continiment et le progres
technique n'a pas cessé d’accroitre la productivité des
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travailleurs. Nous sommes donc plus nombreux et plus
productifs qu’il y a 5 ans alors que la production est
moindre : 1'explosion du chomage observé est le symptome de ce
désajustement. Pour quelles raisons la reprise entrevue en
2009 s'est-elle étouffée mi-2010 ?

(]

Le principal facteur de 1'étouffement de la reprise est la
politique d’austérité mise en place en France et en Europe des
2010, puis accentuée en 2011 et en 2012 (tableau 1). Les
effets de cette politique de rigueur sont d’autant plus
marqués qu’'elle est générale dans 1l'ensemble des pays de 1la
zone euro. Les effets restrictifs internes se cumulent avec
ceux qui résultent du freinage de la demande adressée par les
partenaires européens. Alors que 60 % des exportations de la
France sont a destination de 1’Union européenne, 1la
stimulation extérieure s’est quasiment évanouie a la mi-2012,
moins du fait du ralentissement de la croissance mondiale qui
reste voisine de 3 %, mais en conséquence des mauvaises
performances de la zone euro, au bord de la récession. Cette
politique est a 1l'origine du déficit de croissance, avec un
freinage apparent des 2010 (-0,7 point), freinage qui s'est
accentué en 2011 et en 2012 (respectivement -1,5 et -2,1
points) du fait de l’'intensification de la rigueur et de
l’existence de multiplicateurs budgétaires élevés. En effet,
la mise en place dans une période de basse conjoncture, de
politiques de restriction budgétaire appliquées simultanément
dans l’ensemble des pays européens et alors que les marges de
maneuvre de la politique monétaire sont tres faibles (taux
d’intérét réel proche de zéro), concourt a élever la valeur du
multiplicateur. Il existe d’'ailleurs aujourd’hui un consensus
large sur le fait que les multiplicateurs budgétaires a court
terme sont élevés d’autant plus que le plein emploi est encore
hors d’'atteinte (voir Heyer (2012) pour une revue de la
littérature sur les multiplicateurs). Le débat théorique sur
la valeur du multiplicateur et le réle des anticipations des
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agents doit s’effacer devant le constat empirique : les
multiplicateurs sont positifs et supérieurs a 1.

]

Au frein budgétaire est venu s’ajouter 1’'effet de conditions
monétaires restrictives : 1’assouplissement de la politique
monétaire — visible notamment dans la baisse des taux
d'intérét directeurs — est loin d’avoir compensé 1’'effet
négatif sur 1’économie du durcissement des conditions d’'octroi
de crédit ainsi que de 1’élargissement du spread entre les
investissements privés et les placements publics, sans
risques.

Au total, en prenant aussi en compte l’effet de la remontée du
prix du pétrole apres la récession, la croissance spontanée de
1'économie francaise aurait été de 2,6 % en moyenne au cours
des trois dernieres années. La réalisation de ce potentiel
aurait conduit a la poursuite de 1la résorption des
surcapacités de production et aurait finalement coupé court au
scénario de retournement a la baisse de 1’économie qui s'est
effectivement réalisé.

Le commencement de la
déflation

par Xavier Timbeau

Ce texte résume les prévisions de 1'OFCE d’avril 2013

La crise économique et financiere mondiale, amorcée a la fin
de 1’'année 2008, entre maintenant dans sa cinquiéeme année. Et
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2012 aura été pour 1’Union Européenne une nouvelle année de
récession, ce qui montre a quel point la perspective d'une
sortie de crise, maintes fois annoncée, aura été démentie par
les enchainements économiques._Nos prévisions pour les années
2013 et 2014 peuvent se résumer assez sinistrement : les pays
développés vont rester englués dans le cercle vicieux d’une
hausse du chémage, d'une récession qui se prolonge et de
doutes croissants quant a la soutenabilité des finances
publiques.

De 2010 a 2012, les efforts budgétaires réalisés et annoncés
ont été sans précédent pour les pays de la zone euro (-4,6% du
PIB), le Royaume-Uni (-6% du PIB) ou les Etats-Unis (-4,7% du
PIB). L'ajustement budgétaire longtemps reporté aux Etats-
Unis, mais précipité par 1’absence de consensus politique
entre les démocrates et les républicains va se reproduire en
2013 et 2014. En 2014, 1'austérité en zone euro s'atténuerait,
quoiqu’elle se poursuivrait tres intensément dans les pays
encore en déficit, qui sont également ceux dans lesquels les
multiplicateurs budgétaires sont les plus élevés.

Dans un contexte de multiplicateurs élevés, 1’'effort
budgétaire a un colt en termes d’'activité. Cette expression,
reprise de Marco Buti, économiste en chef de 1la Commission
européenne, sonne a la fois comme un aveu et comme un
euphémisme. Un aveu parce que la prise de conscience de la
valeur élevée des multiplicateurs budgétaires a été tardive et
a été trop longtemps négligée ; Olivier Blanchard et David
Leigh rappellent que cette méprise se traduit dans les erreurs
systématiques de prévision et que ces erreurs ont été d’'autant
plus grandes que la situation des pays était dégradée et que
les efforts de réduction des déficits étaient importants.

Mais cette méprise a également conduit a ce que les espoirs de
réduction des déficits publics soient décus. L’impact plus
fort que « prévu » des plans d’austérité sur 1'activité
implique des recettes fiscales moins importantes, donc une
réduction moins grande du déficit public. Mais, en voulant
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colite que colite respecter des objectifs nominaux de déficits,
les Etats n’ont fait qu’accentuer l’'effort budgétaire.

L’aveu pourrait laisser penser que l'erreur était inévitable
et que la lecon en a été tirée. Il n'en est rien. D’une part,
depuis 2009, de nombreuses voix se sont élevées pour prévenir
que les multiplicateurs pouvaient étre plus élevés qu'en
« temps normal », que la possibilité d’une consolidation
expansive telle que décrite et documentée par Alberto Alesina
était un leurre fondé sur une mauvaise interprétation des
données, et que le risque de négliger 1’impact de 1la
consolidation sur 1l’activité était réel.

En octobre 2010, 1le FMI, sous 1’'impulsion déja d’Olivier
Blanchard, décrivait 1les risques a poursuivre une
consolidation trop brutale. Ainsi, la prise de conscience
générale du début de 1’'année 2013 semble céder a
Ll’accumulation d’éléments empiriques tellement importants que
la thése opposée est indéfendable. Mais le dommage a été fait.

La lecon n’'en a pas été tirée non plus. Selon la Commission
européenne, les multiplicateurs étaient élevés[1l].
L’'utilisation du temps passé révele la nouvelle position de la
Commission européenne : si les multiplicateurs étaient élevés,
ils sont désormais revenus a leur valeur d’avant la crise.

Cela signifie que selon la Commission européenne, la zone euro
est a nouveau dans une situation de « conjoncture normale ».
L’argument est ici théorique et non empirique. En temps
normal, les agents économiques seraient « ricardiens », au
sens que Robert Barro a donné a ce terme. Ils pourraient donc
lisser leurs choix de consommation ou d’investissement et ne
seraient pas contraints par leur revenu a court terme. Les
multiplicateurs seraient donc bas, voire nuls. La
consolidation budgétaire (qui est le nom donné a ces efforts
budgétaires sans précédent conduits depuis 2010 en zone euro)
pourrait donc continuer, cette fois-ci sans les désagréments
observés précédemment. Cet argument est sans aucun doute
pertinent en théorie mais son utilisation en pratique,
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aujourd’hui, laisse songeur. C’est en effet bien vite oublier
que nous sommes dans une situation de chomage élevé, que le
chomage de 1longue durée s’'accroit, que les bilans
d’entreprises sont encore dévastés par la chute d’activité
amorcée en 2008, jamais récupérée, sauf en Allemagne, que les
banques elles-mémes peinent a afficher une situation conforme
aux regles comptables et que la directrice générale du FMI,
Madame Christine Lagarde, exhorte a la fermeture de quelques-
unes d’'entre elles. C'est donc oublier que ce fameux crédit
supposé lisser la consommation ou l’'investissement s’effondre,
credit crunch rampant mais puissant. C’est oublier que dans
cette époque ou 1’injonction de préférer le secteur privé au
secteur public se fait plus forte que jamais, la panique sur
les marchés financiers conduit les détenteurs d’'épargne et les
décideurs des placements a choisir la dette souveraine d'’Etats
et a accepter une rémunération inférieure a 2 % a 10 ans. Et
ce malgré les dégradations par les agences de notation, parce
que ces Etats sont percus (et « pricés » pour suivre le
dialecte des salles de marché) comme présentant le risque le
plus faible. Paradoxe d’'une époque ou 1'on se soumet
volontairement a la taxation en acceptant un taux réel négatif
sur ses placements et en payant cherement une assurance contre
le défaut.

Si donc 1l’aveu parait tardif et sans grande conséquence sur le
dogme pour sortir de la crise, il procede également par
euphémisme. Car que sont ces colts auxquels Marco Buti fait
référence ? Le prix a payer pour une situation budgétaire
inextricable ? Un mauvais moment a passer avant d’en revenir a
un futur assaini ? C’est bien en ne voulant pas se lancer dans
l’analyse détaillée de ce que l'on risque a poursuivre cette
stratégie économique, dont on a finalement reconnu qu’elle
avait été mal calibrée, que 1’on passe a c6té du plus
important. En poursuivant un objectif a court terme de
consolidation, alors que les multiplicateurs budgétaires sont
élevés, on maintient ou renforce les conditions qui font que
les multiplicateurs budgétaires sont élevés. On prolonge ainsi



la période de chbmage et de sous-emploi des capacités. On
empéche le désendettement privé, point de départ de la crise
et on induit la continuation de la crise.

L’effort budgétaire est donc décevant a court terme, puisque
la conséquence d’un multiplicateur élevé est que le déficit
public se réduit moins qu’espéré, voire ne se réduit pas. La
dette publique quant a elle augmente, 1'effet du dénominateur
1’emportant sur le ralentissement de la hausse du numérateur
(voir le rapport iAGS pour une discussion et une formalisation
simple). Les exemples sont nombreux, le plus récent en date
étant la France, le plus spectaculaire 1'Espagne. Mais, la
déception n’'est pas qu’a court terme. La persistance d’une
croissance nulle, de la récession, modifie les anticipations
de croissance future : ce qui était analysé il y a quelques
trimestres comme un déficit public conjoncturel est considéré
aujourd’hui comme structurel. Mais la déception modifie aussi
le potentiel futur. Les effets d'hystérese sur le marché du
travail, de moindre R&D, de retard pris dans les
infrastructures, voire, comme on l’observe maintenant dans les
pays d’'Europe du Sud, les coupes dans 1'éducation, dans la
lutte contre la pauvreté ou dans 1’insertion des populations
immigrées obscurcissent les perspectives de long terme.

En 2013 puis en 2014, 1’ensemble des pays développés
continuera l’'effort de consolidation budgétaire. Pour certains
pays, ce sera la répétition et donc 1’accumulation d’un effort
sans précédent pendant 5 années consécutives. L'’Espagne
s’'engagerait ainsi dans un effort budgétaire cumulé de plus de
8 points de PIB ! A quelques exceptions prés le chomage
continuera d’augmenter dans les pays développés, jusqu’'a
produire une situation de chdmage involontaire dépassant la
capacité des systemes nationaux d’assurance chomage a
remplacer les revenus salariaux perdus, d’autant qu’ils sont
sous la pression des coupes budgétaires. Dans ce contexte, la
déflation salariale commence par les pays les plus touchés.
Mais, puisque la zone euro est un espace de changes fixes,
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cette déflation salariale ne pourra que se transmettre aux
autres pays. Il y aura la un nouveau levier par lequel la
crise se prolongera. Lorsque les salaires décroissent, l’acces
au systeme financier pour lisser 1les choix des agents
économiques devient impossible. Les dettes que l'on cherche a
réduire depuis le début de la crise vont s’apprécier en termes
réels. La déflation par la dette deviendra le nouveau vecteur
du piege de la crise.

Il existe, face a cette situation, un argument
particulierement spécieux pour en justifier le déroulement. I1
est qu’il n’'y avait pas d’alternative. Que l’histoire avait
été écrite avant 2008 et que les erreurs de politique
économique commises avant la crise rendaient celle-ci
inévitable. Que surtout, tout autre choix, comme reporter la
consolidation des finances publiques a une conjoncture ou les
multiplicateurs budgétaires sont plus bas n’était tout
simplement pas possible. La pression des marchés, la nécessité
de restaurer la crédibilité perdue avant 2008, obligeait a une
action prompte. Que si cette action n’avait pas été menée
telle qu’elle a été menée, alors, le pire se serait produit.
Eclatement de 1'euro, défaut sur les dettes publiques ou
privées auraient plongé la zone euro dans une dépression
comparable a celle des années 1930, voire pire. Ainsi,
l’'effort considérable qui a été accompli a permis d’éviter un
désastre et le résultat de cet effort est, somme toute, tres
encourageant.

Mais cet argument oublie les risques qui sont pris
aujourd’hui. La déflation, 1la prolongation du chdmage de
masse, la désagrégation des Etats sociaux, le discrédit de
leurs politiques, la diminution du consentement a 1'impot
portent en eux des menaces sourdes dont nous ne faisons
qu’entrevoir les conséquences. Et surtout, il écarte
l’alternative qui aurait été pour la zone euro d’exercer sa
souveraineté et d’'afficher sa solidarité. I1 repose sur 1l'idée
que la discipline budgétaire des Etats doit se régler par



1l'acceés au marché. Il occulte que la dette publique et 1la
monnaie sont indissociables. Cette alternative existe ; elle
passe par une mutualisation des dettes publiques en zone
euro ; elle demande un saut vers un transfert de
souveraineté ; elle demande de compléter le projet européen.

[1] « With fiscal multipliers higher than in normal times, the
consolidation efforts have been costly in terms of output and
employment. » Marco Buti et Karl Pichelmann, ECFIN Economic
Brief Issue 19, février 2013, European prosperity reloaded: an
optimistic glance at EMU@Z20.

Que valent les
multiplicateurs budgétaires
aujourd’hui ?

par Xavier Timbeau

Nous avons hérité de la crise des déficits publics plus élevés
et des dettes publiques largement augmentées (tableau 1). Pour
résorber ces déficits et dettes publics issus de la crise, un
effort budgétaire important s’impose. Mais un effort trop
brutal et trop rapide aura un effet dépressif sur 1’activité
et prolongera la crise, ce qui compromettra a la fois le
redressement budgétaire mais également enfermera les économies
dans une spirale récessive. La valeur du multiplicateur
budgétaire (le lien entre 1la politique budgétaire et
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l'activité) tant dans le court terme que dans le long terme
est un parametre critique tant pour la stabilisation des
finances publiques que pour le retour au plein emploi.

Déficits et dettes publics 2007-2012

Dette publique nette

el des actifs financiers
s e e Sty

DEU 0.9 -1.1 52 2
FRA -4.5 -1.7 66 31
ITA 1.7 -0.1 96 9
ESP -5.4 -7.3 54 iz
MLD -4.3 -4.4 43 15
BEL -2.8 2.7 a2 9
PRT 4.6 -1.4 81 32
IRL -B.4 -8.5 82 B2
GRC 7.4 -0.6 134 52
AUT -2.9 -1.9 48 17
Zone euro (EATT) 3.0 -2.3 63 20
GBR 7.7 49 74 46
USA 8.3 -5.3 BS 37
|FN 9.9 -7.8 134 54

Source : OCDE, Economic outlook 91.

Lorsque le multiplicateur (a court terme) est supérieur a
approximativement 2 (en fait 1/a, a étant 1la sensibilité du
solde public a la conjoncture et valant a peu pres 0,5 dans
les pays développés), alors une restriction produit une baisse
de 1l'activité telle que le déficit public a court terme
s'accrolit avec la restriction budgétaire. Lorsque le
multiplicateur est supérieur a approximativement 0,7 (en fait,
1/(a+d), d étant le ratio dette sur PIB), une restriction
budgétaire augmente a court terme le ratio dette sur PIB. A
plus long terme, les choses se compliquent et seule une
modélisation détaillée peut aider a comprendre dans quel cas
une restriction budgétaire aujourd’hui conduit durablement a
une réduction du ratio dette sur PIB. La valeur du
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multiplicateur a moyen terme est bien sir décisive (elle est
généralement supposée nulle, mais dans le cas d’'investissement
public profitable, cette hypothese ne tient pas), mais les
effets d'hystérese tout comme les évolutions des anticipations
d’inflation ou celles des taux d’intérét souverains (et donc
de 1’'écart critique) interagissent avec 1’évolution de 1la
dette et du PIB.

Jusqu’a peu, la plupart des économistes considéraient que 1la
valeur du multiplicateur dépendait de la composition de la
stimulation budgétaire (impOts, dépenses, nature des impots ou
des dépenses), de la taille de 1'économie et de son degré
d’'ouverture (plus 1’économie est ouverte moins le
multiplicateur y est grand) et du caractere anticipé ou non du
choc budgétaire (anticipé, un choc aurait peu d’effet, dans le
long terme, il n’en aurait aucun, seul un choc inattendu
aurait un effet temporaire)[l]. Une littérature récente
(depuis 2009) s’est intéressée a la valeur du multiplicateur
budgétaire a court terme en temps de crise. Deux conclusions
principales s’en dégagent

1. Le multiplicateur est plus élevé en « temps de crise »
(a court terme ou tant que dure la crise..). En « temps
de crise » signifie un chomage élevé ou un écart de
production tres creusé. Un autre symptome peut étre une
situation ou les taux d’intérét long sirs sont tres bas
(i.e. négatifs en termes réels), suggérant une fuite
vers la sécurité (incertitude radicale) ou encore une
trappe a liquidité (anticipation de déflation). Deux
interprétations théoriques sont compatibles avec ces
manifestations de la crise. Soit, les anticipations de
prix s’'orientent vers la déflation ou l’incertitude
radicale rend impossible 1la formation d’anticipation ;
ce qui est cohérent avec des taux s(rs tres bas et
induit la paralysie de la politique monétaire. Soit, de
plus en plus d’agents économiques (ménages, entreprises)
sont soumis a une contrainte de liquidité a tres court
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terme ; ce qui entretient la spirale récessive et
empéche la politique monétaire de fonctionner. Dans un
cas comme dans l'autre, les multiplicateurs budgétaires
sont plus élevés qu’en temps normal parce que la
politique budgétaire expansionniste (resp. restrictive)
force les agents économique a s'endetter (resp. se
désendetter) collectivement au lieu d’individuellement.
En « temps de crise » le multiplicateur joue y compris
lorsqu’il est anticipé et son effet persiste jusqu'au
retour au plein emploi.

2. Le multiplicateur est plus élevé pour les dépenses qu'il
ne 1l'est pour les prélevements obligatoires. L’'argument
en temps normal est que la hausse des prélevements
obligatoires a des effets désincitatifs alors que 1la
baisse des dépenses a des effets incitatifs sur 1’offre
de travail. Dans une petite économie ouverte, lorsque la
politique monétaire induit de plus une dépréciation
réelle de la monnaie, une restriction budgétaire peut
accroitre l'activité, résultat qui a longtemps permis de
promettre aux tenants de la discipline budgétaire des
merveilles. Mais en temps de crise, outre des
multiplicateurs plus élevés, la logique de temps normal
s'inverse. La désincitation par les impdts comme
l'incitation a 1'offre de travail par 1la baisse des
dépenses ne jouent pas dans une économie dominée par le
chémage involontaire ou les surcapacités. Ce sont en
fait les anticipations de récession ou de déflation qui
sont désincitatives et c’est une raison supplémentaire
pour justifier des multiplicateurs élevés.

Les estimations économétriques (en se basant sur les
expériences passées de « temps de crise ») conduisent a
retenir un multiplicateur budgétaire de l'ordre de 1,5 (pour
un mix moyen entre dépenses et prélevements obligatoires).

Le cumul de l’année 2011 et 2012, pour lequel une tres forte
impulsion budgétaire a été réalisée, confirme cette évaluation



économétrique. En mettant en rapport d’un coté 1’évolution de
1’écart de production de fin 2010 a 2012 (output gap ou gap)
en abscisse et de 1’autre 1'impulsion budgétaire cumulée pour
les années 2011 et 2012, on obtient 1’impact a court terme de
la restriction budgétaire. Le graphique 1 représente cette
relation, en faisant apparaitre un lien étroit entre
restriction budgétaire et restriction budgétaire.

Graphique 1 : Evolution de I'écart de production et impulsion 2011-2012
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Source - OCDE, Economic outiook n® 91, juin 2012. l'année 2012 est une projection (prévision OFCE octobre 2012).
La surface des bulles est proportionnelle au PIB en 2011 en volume {Sppph.

Pour la plupart des pays, le multiplicateur « apparent » est
inférieur a 1 (les rayons reliant chacune des bulles sont en
dessous de la bissectrice, le multiplicateur « apparent » est
l'inverse de la pente de ces rayons). Le graphique 2 affine
1’évaluation. Les variations de 1’'écart de production sont en
effet corrigées de la dynamique « autonome » de fermeture de
1’écart de production (s’'il n’y avait pas eu d’impulsion, il y
aurait eu une fermeture de 1'écart de production, évaluée
comme se produisant a la méme vitesse que par le passé) et de
1’impact des restrictions budgétaires de chacun des pays sur


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/11/figure1-XT_Blog15-11.jpg

les autres par le canal du commerce extérieur. Les bulles en
orange se substituent donc aux bulles bleues intégrant ces
deux effets de sens contraire, évalués ici en cherchant a
minorer la valeur des multiplicateurs. En particulier, parce
que les écarts de production n’ont jamais été aussi creusés,
il est envisageable que les écarts de production se referment
plus vite que ce qui a été observé dans les trente ou quarante
dernieres années, ce qui justifierait un contrefactuel plus
dynamique et donc des multiplicateurs budgétaires plus élevés.

L‘Autriche et 1’Allemagne font figure d’exception. Bénéficiant
d’une conjoncture plus favorable (chémage plus bas, meilleure
situation des entreprises), il n'est pas surprenant que le
multiplicateur soit plus faible dans ces deux pays. Cela
étant, le multiplicateur « apparent corrigé » est négatif, Ce
qui découle soit d’'effets paradoxaux d’incitation, soit plus
probablement du fait que 1la politique monétaire est plus
efficace et que ces deux pays sont sortis de la trappe a
liquidité. Or la correction apportée ici ne tient pas compte
de la stimulation par la politique monétaire.

Aux Etats-Unis, le multiplicateur « apparent corrigé
2011-2012 » ressort a 1. Ce multiplicateur « apparent
corrigé » est tres élevé en Grece (~2), en Espagne (~1,3) ou
au Portugal (~1,2), ce qui est cohérent avec la hiérarchie
énoncée au point 1. Cela suggere également que si 1la
conjoncture se dégradait encore, la valeur des multiplicateurs
pourrait augmenter, accentuant 1le cercle vicieux de
l'austérité.

Pour la zone euro dans son ensemble, le multiplicateur
« apparent corrigé » résulte de l’agrégation de « petites
économies ouvertes ». Il est donc plus élevé que le
multiplicateur de chaque pays, parce qu’il rapporte l’impact
de la politique budgétaire d’un pays sur 1’ensemble de la zone
et non plus seulement sur le pays concerné. Le multiplicateur
agrégé de la zone euro dépend également de la composition de
la restriction budgétaire mais surtout de 1’endroit ou cette



restriction est conduite. Or, les plus grandes impulsions
budgétaires sont effectuées la ou les multiplicateurs sont les
plus élevés ou encore dans les pays les plus en crise. Il en
ressort que le multiplicateur agrégé de la zone euro est de
1,3, sensiblement plus important que celui qui ressort de
1’'expérience américaine.

La confrontation des plans budgétaires de 2011 et de 2012 a la
conjoncture de ces mémes années donne une estimation élevée
des multiplicateurs budgétaires. Cela entérine la dépendance
du multiplicateur au cycle et constitue un sérieux argument
contre la politique d’austérité qui devrait se continuer en
2013. Tout indique que nous sommes dans le cas ou l'austérité
conduit au désastre.

Graphique 2 : Evolution de l'écart de production et impulsion 2011-2012
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Source - OCDE, Economic outfook n” 91, juin 2012, l'annee 2012 est une projection (prévision OFCE octobre 2012).
La surface des bulles est proportionnelle au PIB en 2011 en valume (Sppp).

[1] Un intense débat existait quant a la validité théorique et
surtout quant a la validation empirique de ces assertions
(voir Creel, Heyer et Plane 2011 et Creel, Ducoudré, Mathieu
et Sterdyniak 2005). Les travaux empiriques récents menés par
exemple au FMI ont contredit des analyses faites au début des
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années 2000 qui concluaient que les effets anti-keynésiens
dominaient les effets keynésiens. Ainsi, au moins en ce qui
concerne le court terme, avant la crise et en « temps
normal », le diagnostic est aujourd’hui que les
multiplicateurs budgétaires sont positifs. L’endogénéité de la
mesure de 1l'impulsion budgétaire par la simple variation du
déficit structurel parasitait 1les analyses empiriques.
L'utilisation d’impulsions narratives résout cette question et
modifie sensiblement les estimations des multiplicateurs. Dans
la plupart des modeles macroéconomiques (y compris les DSGE),
les multiplicateurs budgétaires sont également positifs a
court terme (de 1’ordre de 0,5 pour un choc pur budgétaire en
« temps normal »). Concernant le long terme, 1l'analyse
empirique ne nous apprend pas grand-chose, le bruit noyant
toute possibilité de mesure. Le long terme reflete donc
principalement un a priori théorique qui reste largement
dominé par 1’idée que la politique budgétaire ne peut avoir
d'effet a long terme. Cependant, dans 1le cas de
l'investissement public ou lorsque de l'hystérese peut se
produire, 1’hypothese de non nullité a long terme parait plus
réaliste.



