A quels nouveaux plans de
rigueur européens doit-on
s'attendre en 2012 ?

par Eric Heyer

Afin de respecter les engagements frangais vis-a-vis de
Bruxelles d’'un déficit des APU de 4,5 % du PIB en 2012, le
Premier ministre francais, Francois Fillon, vient d’annoncer
un nouveau plan de restriction budgétaire de 7 milliards
d’euros. Ce plan, annoncé le 7 novembre, sera-t-il suffisant ?
Certainement pas ! Alors a quels nouveaux plans de rigueur
doit-on s’'attendre dans les mois a venir et quelle incidence
auront-ils sur la croissance en 2012 ?

Début octobre 2011, nous indiquions dans notre dossier de
prévisions , entre autres choses, qu’a projets de lois de
finance connus et votés, aucun grands pays européens ne
respecterait ses engagements de réduction de déficit.

Cela sera notamment le cas pour l’'Italie et le Royaume-Uni qui
pourraient étre confrontés a un écart compris entre 1,5 et 2
points entre le déficit public final et leur engagement. Dans
le cas de la France et de 1'Espagne, 1’'écart serait
respectivement de 0,6 et 0,7 point. Seule 1’Allemagne serait
tres proche de ses engagements (tableau 2).

Contrairement aux années antérieures, le respect de ces
engagements apparait probable : dans un contexte financier
incertain, étre le seul Etat a ne pas respecter sa promesse de
consolidation budgétaire serait sanctionné immédiatement par
un renchérissement de ses conditions financieres sur le
remboursement de sa dette.

Cela nécessitera alors 1’adoption de nouveaux plans
d’austérité dans les mois a venir. Mais en tentant de réduire
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leurs déficits prématurément, trop rapidement et de facon
synchrone, les gouvernements des pays européens prennent le
risque d’un nouveau ralentissement de l'activité. En effet,
comme nous l'avons signalé dans une étude récente , la mise en
place dans un contexte de basse conjoncture de politiques de
rigueur dans 1l’ensemble des pays européens et agissant dans
une situation de persistance de la « trappe a liquidité »
concourt a la formation d’'un multiplicateur fort, proche de
L'unité.

A combien de milliards d’'euros s’éleveront les prochains plans
d’économies budgétaires ? Quelles incidences auront-ils sur la
croissance économique ? Plusieurs cas de figure ont été
étudiés.

Cas n°l : Chacun des pays respecte seul son engagement

De maniere a isoler 1'impact sur la croissance du plan
d’économies national et de ceux des partenaires, nous avons
supposé que chaque pays respecte, seul, son engagement. Sous
cette hypothese, 1'effort serait considérable en Italie et au
Royaume-Uni qui présenteraient de nouveaux plans de rigueur de
respectivement 3,5 et 2,8 points de leur PIB (soit 56 et 48,7
milliards d’euros). La France et l’Espagne devraient mettre en
cuvre un plan de rigueur deux a trois fois inférieur,
d’environ 1,2 point de PIB, représentant respectivement 27 et
12,1 milliards d’euros. Enfin le plan d’économies allemand
serait le plus faible, avec 0,3 point de PIB (7 milliards
d’euros) (tableau 1).

Tableau 1. Montent mecessaive pour atteindre ey snpage mernts de deficit public en 2003
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Ces différents plans de rigueur nationaux, pris isolément,
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auraient un impact non négligeable sur la croissance des pays
étudiés. A 1'exception de 1’Allemagne qui continuerait a avoir
une croissance positive en 2012 (0,9 %), une telle stratégie
plongerait les autres économies dans une nouvelle récession en
2012, avec un recul de leur PIB allant de -0,1 % pour
L’Espagne a -2,9 % pour l’'Italie. La France connaitrait une
baisse de son activité de -0,5 % et 1’'économie britannique de
-1,9 %( tableau 2).

Cas n°2 : Tous les pays de 1’Union européenne respectent leur
engagement

Bien entendu, si 1’ensemble des grands pays européens venaient
a adopter la méme stratégie en méme temps, alors 1l'effort
d’'économie serait supérieur. Il s’éleverait a pres de 64
milliards d’euros en Italie et de 55 milliards d’'euros au
Royaume-Uni, représentant respectivement 4 et 3,2 points de
PIB. Cet effort supplémentaire serait d’'environ 2,0 points de
PIB pour la France et l'Espagne (respectivement 39,8 et 19,6
milliards d’euros) et de 0,9 point de PIB pour Ll'Allemagne
(22,3 milliards d’euros). Au total sur ces 5 pays étudiés,
l'effort cumulé d’économie représenterait plus de 200
milliards d’euros en 2012.

Le choc sur 1l'activité de ces pays serait alors puissant : il
provoquerait en 2012 une récession violente pour certains pays
avec une baisse du PIB de 3,9 % en Italie (contre -5,1 % en
2009), de 2,6 % au Royaume-Uni (contre -4,9 % en 2009). La
récession serait proche en France (-1,7 %) et en Espagne (-1,5
%) alors que le PIB allemand baisserait légerement (-0,3 %).

Cas n°3 : Seuls les pays de la zone euro respectent leur
engagement

Le Royaume-Uni ayant déja mis en place un plan de rigueur
important, et compte tenu du fait que leur contrainte en
termes de déficit est plus souple que celle des pays de la
zone euro, nous avons supposé que seuls les grands pays de la



zone euro respectaient leurs engagements de déficit public.
Dans ces conditions, l’'effort cumulé d’économie représenterait
plus de 130 milliards d’euros en 2012 dont pres de la moitié
serait du seul fait de 1’'Italie (61,7 milliards).

Le choc récessif serait alors concentré sur la zone euro avec
une récession dans tous les pays étudiés a 1l’exception de
L'Allemagne (0,1 %). L’économie britannique éviterait un
nouvel épisode récessif (0,5 %) mais elle ne remplirait pas
son objectif de déficit public fixé a 6,5 points de PIB,
puisque ce dernier s’'établirait a 8,2 points de PIB.

Tableau 2. Impact sur be FIB du respect des engagements de réduction des défoits en 2012
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