
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.

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/flexibilites-contre-nouvel-effort-budgetaire-la-messe-nest-pas-encore-dite/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/flexibilites-contre-nouvel-effort-budgetaire-la-messe-nest-pas-encore-dite/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/flexibilites-contre-nouvel-effort-budgetaire-la-messe-nest-pas-encore-dite/
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/RS_Flexibilit%C3%A9s%20du%20Pacte_v2SLV_CB.docx#_ftn1
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/RS_Flexibilit%C3%A9s%20du%20Pacte_v2SLV_CB.docx#_ftn2
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/RS_Flexibilit%C3%A9s%20du%20Pacte_v2SLV_CB.docx#_ftn3


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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Plaidoyer  pour  un  pacte  de
croissance  :  beaucoup  de
bruit  pour  cacher  un
désaccord persistant
par Jean-Luc Gaffard et Francesco Saraceno

L’insistance mise sur la nécessité de compléter la rigueur
budgétaire  par  des  mesures  susceptibles  de  relancer  la
croissance, pour une part induite par le débat électoral en
France, est une bonne nouvelle, entre autre parce qu’elle
représente la tardive reconnaissance que l’austérité est en
train  d’imposer  un  prix  trop  élevé  aux  pays  du  sud  de
l’Europe.

Cependant, invoquer la croissance n’a rien de nouveau et peut
rester sans contenu réel. Déjà à la suite d’une intervention
du gouvernement français, le pacte de stabilité était devenu
en 1997 le pacte de stabilité et de croissance. Sans véritable
conséquence sur la nature d’une stratégie tout entière tournée
vers l’application de règles strictes en matière monétaire et
budgétaire et la recherche de davantage de flexibilité dans le
fonctionnement des marchés.

La semaine dernière, Mario Draghi, ou encore Manuel Barroso et
Mario  Monti  se  sont  montrés  inquiets  par  la  récession
enregistrée notamment en Espagne, au Portugal, aux Pays-Bas et
en  Grande-Bretagne,  mais  aussi  soucieux  de  répondre
formellement  à  la  demande  qui  pourrait  venir  du  nouveau
gouvernement  français.  Aussi  plaident-ils  pour  que  soit
négocié  un  pacte  de  croissance,  mais  en  prenant  soin  de
rappeler qu’il doit consister dans un engagement commun à
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effectuer les réformes structurelles là où elles n’ont pas
encore été faites. Cette position rappelle la lettre de onze
premiers  ministres,  aux  autorités  européennes   en  février
dernier. Autrement dit, rien ne change dans la doctrine qui
commande les choix de politique économique en Europe : la
croissance  ne  peut  être  obtenue  que  par  des  reformes
structurelles  notamment  des  marchés  du  travail.

Cette position est pourtant doublement critiquable. Il n’est
pas  sûr,  en  premier  lieu,  que  ces  réformes  structurelles
soient efficaces, à moins d’être utilisées dans un esprit non
coopératif pour améliorer la compétitivité du pays qui s’y
livre au détriment de ses partenaires commerciaux, comme a pu
le faire l’Allemagne avec les réformes Hartz. En second lieu,
des  réformes  généralisées,  y  compris  lorsqu’elles  sont
justifiées en termes de croissance de long terme, auraient
dans un premier temps un impact récessif sur la demande[1], et
donc sur l’activité. Elles ne peuvent donc répondre à ce qui
est une exigence immédiate et prioritaire, à savoir enrayer la
récession en train de se généraliser.

Le véritable défi auquel sont confrontés les Européens est
bien de concilier le court et le long terme. La solution
proposée jusqu’ici, une austérité budgétaire généralisée qui
rétablirait  la  confiance  des  acteurs  privés,  et  que
viendraient  compléter  ces  réformes  structurelles  censées
augmenter  le  taux  de  croissance  potentiel,  ne  marche
simplement pas. Le prouvent les évolutions observées en Grèce,
mais aussi au Portugal et en Irlande, élèves modèles des plans
de sauvetage européens, ainsi qu’en Grande-Bretagne, en Italie
et  en  Espagne.  Les  multiplicateurs  budgétaires  restent
fermement keynésiens (voir Christina Romer, et Creel, Heyer et
Plane),  et  les  effets  dits  «  non-keynésiens  »  sur  les
anticipations  sont  limités  ou  inexistants.

La croissance ni ne se décrète ni ne s’établit instantanément,
contrairement à la spirale déflation-austérité dans laquelle
s’enlisent aujourd’hui de plus en plus de pays européens.
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Elle n’a de chances de se concrétiser que si la consolidation
budgétaire n’est ni immédiate ni drastique. En fait, si la
consolidation imposée aux pays en difficulté est étalée dans
le temps (au delà de l’horizon 2013 qui sera en tout état de
cause impossible à atteindre) et si une  politique budgétaire
plus expansionniste est conduite dans les pays en mesure de le
faire de manière à ce que, au niveau européen, l’effet global
soit au moins neutre ou mieux expansionniste. Cette stratégie 
ne serait pas forcément sanctionnée par les marchés qui ont
montré  dans  un  passé  récent  qu’ils  étaient  sensibles  à
l’exigence de croissance. Dans le cas contraire, des mesures
devraient être prises par la BCE pour échapper à la contrainte
qu’ils exercent. Ce soutien à court terme doit s’accompagner
d’un effort substantiel à moyen terme d’investissement réalisé
dans le cadre de programmes industriels européens financés par
l’émission d’euro-obligations, et donc par un budget européen
enfin de taille appropriée aux tâches de l’Union. Cette façon
d’articuler et coordonner les choix à court et moyen terme
serait un pas important vers la mise en place d’une structure
fédérale  seule  à  même  de  permettre  la  résolution  de  la
question européenne.

 

[1] R.M. Solow, Introduction à Solow R.M. Ed. (2004) Réformes
structurelles et politique macroéconomique, Paris : Economica
(Traduction de Structural Reforms and Macroeconomic Policy,
London : Macmillan).
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Fallait-il renforcer le Pacte
de stabilité et de croissance
?
par Jérôme Creel, Paul Hubert et Francesco Saraceno

 

La crise budgétaire européenne et l’exigence de réduire les
niveaux de dette publique qui a suivie ont accéléré l’adoption
d’une série de réformes des règles budgétaires européennes à
la fin de l’année 2011. Deux règles ont été introduites afin
de renforcer le pacte de stabilité et de croissance (PSC).
Etant donné que de nombreux Etats membres de la zone euro ont
des déficits structurels et des dettes publiques supérieurs
aux seuils considérés, il nous a semblé intéressant d’évaluer
les conséquences macroéconomiques du respect de ces règles
budgétaires par 4 pays, dont la France. 

La  limite  actuelle  de  déficit  public  à  3%  du  PIB  a  été
complétée par une limite sur le déficit structurel équivalant
à 0,5% du PIB, et par une règle de réduction de la dette
imposant aux pays fortement endettés de réduire chaque année

leur taux d’endettement public d’1/20e de la différence vis-à-
vis du niveau de référence de 60% du PIB. De plus, la limite
de déficit structurel va au-delà de la règle des 3% car elle
est associée à l’obligation d’incorporer une règle de budget
équilibré  et  des  mécanismes  automatiques  de  retour  à
l’équilibre budgétaire dans la Constitution de chaque Etat
membre de la zone euro. Par un malheureux abus de langage,
elle est désormais souvent qualifiée de « règle d’or » [1].
Afin de distinguer la « règle d’or des finances publiques »
appliquée par les régions françaises, les Länder allemands et,
de 1997 à 2009, par le Royaume-Uni, nous qualifierons par la
suite cette « règle de budget équilibré » de  « nouvelle règle
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d’or ».

Du fait de la crise financière internationale qui sévit depuis
2007,  les  Etats  de  la  zone  euro  sont  souvent  loin  de
satisfaire aux exigences des nouvelles règles en vigueur. Cela
pose donc la question des conséquences que le respect de ces
règles imposerait à ces Etats.  Pour ce faire, nous avons
choisi  d’étudier  les  trajectoires  de  convergence  aux
différentes règles de quatre pays, représentatifs de la zone
euro, à l’aide d’un modèle théorique standard.

Nous  avons  choisi  un  grand  pays  avec  un  niveau  moyen
d’endettement public (France), un petit pays avec une dette un
peu  plus  élevée  (Belgique),  un  grand  pays  avec  une  dette
élevée  (Italie)  et  un  petit  pays  avec  une  dette
comparativement assez faible (Pays-Bas). La taille des pays,
grande  ou  petite,  est  associée  à  la  taille  de  leur
multiplicateur budgétaire, l’effet des dépenses publiques sur
la croissance : les grands pays moins ouverts que les petits
pays au commerce international ont un effet multiplicateur
plus important que les petits pays. Les quatre pays diffèrent
également en fonction de la taille et du signe de leur solde
primaire structurel en 2010 : la France et les Pays-Bas ont un
déficit,  alors  que  la  Belgique  et  l’Italie  dégagent  un
excédent.

Dans  le  modèle,  l’évolution  du  déficit  public  est
contracyclique et l’impact d’une hausse du déficit public sur
le PIB est positif, mais un endettement excessif augmente la
prime de risque sur les taux d’intérêt de long terme payés
pour financer cette dette, ce qui nuit in fine à l’efficacité
de la politique budgétaire.

Les règles que nous simulons sont : (a) l’équilibre (à 0,5% du
PIB) du budget ou «nouvelle règle d’or» ; (b) la règle de 5%
par an de réduction de la dette ; (c) le plafond de 3% de
déficit  total  (statu  quo).  Nous  évaluons  également  :  (d)
l’effet de l’adoption d’une règle d’investissement dans la
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veine de la règle d’or des finances publiques qui, de façon
générale, impose l’équilibre budgétaire au cours du cycle pour
les  dépenses  courantes,  tout  en  permettant  de  financer
l’investissement public par la dette.

Nous simulons sur 20 ans, i.e. l’horizon de réalisation de la

règle du 1/20e, l’effet des règles sur la croissance, le taux
d’inflation et le déficit public structurel, ainsi que sur le
niveau de la dette publique. Premièrement, nous analysons le
chemin suivi par les quatre économies après l’adoption de
chaque règle budgétaire à partir de 2010. Nous demandons, en
d’autres  termes,  comment  les  règles  fonctionnent  dans  un
scénario  de  consolidation  budgétaire  que  l’Europe  connaît
d’ores et déjà aujourd’hui. Deuxièmement, nous simulons la
dynamique de l’économie après un choc de demande et un choc
d’offre,  partant  de  la  situation  de  base  du  Traité  de
Maastricht, avec l’économie à un taux de croissance nominal de
5% (une croissance potentielle à 3% et un taux d’inflation de
2%), et un niveau d’endettement de 60%. Il est d’ailleurs
intéressant de remarquer que la croissance potentielle réelle
dans les pays de la zone euro a été constamment inférieure à
3%  depuis  1992,  ce  qui  a  contribué  à  rendre  encore  plus
contraignante qu’initialement prévu la règle coercitive pesant
sur les finances publiques.

Les résultats de nos simulations sont multiples. Premièrement,
l’adoption des règles produit dans tous les cas une récession
à  court  terme,  même  dans  les  petits  pays  avec  un
multiplicateur budgétaire faible et une faible dette publique
initiale comme aux Pays-Bas. Cela complète le diagnostic selon
lequel la rigueur généralisée en Europe nuit immanquablement à
la croissance (cf. La très grande récession, 2011) en montrant
qu’il  n’existe  pas  de  règle  budgétaire  qui,  appliquée
scrupuleusement  à  court  terme,  permet  d’échapper  à  une
récession. Cette constatation révèle une incitation, de la
part des gouvernants, à dissocier les usages de jure et de
facto des règles budgétaires : les annonces ont tout intérêt à
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ne  pas  être  suivies  d’effets,  si  l’objectif  final  de  la
politique économique est la préservation et la stabilité de la
croissance économique.

Deuxièmement, les récessions peuvent engendrer la déflation.
En vertu de la contrainte à zéro pesant sur les taux d’intérêt
nominaux, une déflation est très difficile à inverser avec une
contrainte budgétaire.

Troisièmement,  la  règle  d’investissement  aboutit  à  de
meilleures performances macroéconomiques que les trois autres
règles : les récessions sont plus courtes, moins prononcées et
aussi moins inflationnistes sur l’horizon considéré. In fine,
les niveaux de dette publique diminuent certes moins qu’avec

la  règle  du  1/20e  mais,  sous  l’effet  de  la  croissance
engendrée, la dette publique française perd 10 points de PIB
par rapport à son niveau de 2010, tandis que les dettes belges
et italiennes diminuent respectivement de 30 et 50 points de
PIB. Seul le pays initialement le moins endetté, les Pays-Bas,
voit sa dette stagner.

Quatrièmement,  en  faisant  abstraction  de  la  règle
d’investissement qui ne figure pas dans les projets européens,
il apparaît que le statu quo est plus favorable que la «
nouvelle règle d’or » ou que la règle de réduction de la dette
en  termes  de  croissance  ;  il  s’avère  cependant  plus
inflationniste pour les grands pays. En termes de croissance,
cela  semble  signifier  que  le  renforcement  du  Pacte  de
stabilité  et  de  croissance,  appliqué  brutalement,  serait
préjudiciable aux 4 économies considérées.

Cinquièmement, lorsque l’économie à l’équilibre est frappée
par des chocs de demande et d’offre, le statu quo semble
approprié. Ceci confirme l’idée que le PSC actuel donne des
marges  de  manœuvre  budgétaire.  Les  simulations  montrent
néanmoins que le statu quo reste coûteux en comparaison avec
la règle de l’investissement.



Pour  conclure,  il  est  difficile  de  ne  pas  remarquer  un
paradoxe : des règles visant à empêcher les gouvernements
d’intervenir dans l’économie sont discutées précisément après
la crise financière mondiale qui a requis des gouvernements
qu’ils interviennent afin de contribuer à amortir les chocs
découlant de défaillances de marché. Ce travail vise ainsi à
réorienter le débat de l’objectif de  stabilisation budgétaire
à  celui  de  stabilisation  macroéconomique.  Les  autorités
européennes – les gouvernements, la BCE, ou la Commission –
semblent considérer la dette et le déficit publics comme des
objectifs politiques en soi, plutôt que comme des instruments
pour  atteindre  les  objectifs  finaux  de  croissance  et
d’inflation. Ce renversement des objectifs et des instruments
équivaut  à  nier  a  priori  tout  rôle  à  la  politique
macroéconomique. De nombreux travaux [2], dont celui que nous
avons mené, adoptent plutôt la position opposée : la politique
économique joue certainement un rôle dans la stabilisation des
économies.

 

 

[1] Cet abus de langage a notamment été dénoncé par Catherine
Mathieu et Henri Sterdyniak en 2011, ou par Bernard Schwengler
en 2012.

[2] Voir par exemple, en anglais, l’étude transversale parue
en 2012 dans American Economic Journal, Macroeconomics, et la
bibliographie qu’elle contient, ou, en français, l’étude parue
en  2011  de  Creel,  Heyer  et  Plane,  sur  les  effets
multiplicateurs  de  politiques  temporaires  de  relance
budgétaire.
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