
PLF 2016 : la longue route
vers les 3 %
par Raul Sampognaro

Le  Projet  de  loi  de  Finances  2016  (PLF  2016)  poursuit
l’ajustement  budgétaire  entamé  en  2010.  Cet  ajustement  a
permis notamment de réduire le déficit public de 3,3 points de
PIB en l’espace de cinq ans, passant de 7,2 points de PIB en
2009 à 3,9 points en 2014, alors même que les conditions
conjoncturelles ont pesé sur les finances publiques[1]. La
baisse du déficit devrait se poursuivre au cours de la période
2015-2017. Notre dernière prévision table sur un déficit à
3,7 % en 2015 puis à 3,2 % en 2016 et 2,7 % en 2017, année où
le déficit passerait en-dessous de la « barre des 3 % ». Cette
trajectoire est légèrement plus favorable à celle retenue par
le gouvernement[2] dans le PLF 2016 en raison d’une reprise de
l’activité que nous attendons un peu plus dynamique. Au final,
il se sera écoulé dix ans entre le moment où la France a
franchi le seuil des 3 % et le moment où elle serait revenue
en-dessous.

Ce  nouveau  PLF  2016  s’inscrit  dans  la  continuité  de  la
stratégie budgétaire mise en œuvre depuis 2014 : l’effort
structurel est réalisé essentiellement sur la dépense publique
et  cet  effort  permet  la  réduction  des  déficits  et  de  la
fiscalité des entreprises.

Depuis 2014 un effort conséquent est réalisé sur la dépense
publique. Au cours l’année 2014, la dépense publique hors
crédits d’impôts[3] a connu sa progression la plus faible
depuis 1959[4] (graphique 1), c’est-à-dire l’année du début
des comptes des administrations publiques publiés par l’Insee.
Cette stratégie a été renforcée lors du vote de la Loi de
programmation  des  finances  publiques  (LPFP)  de  2015,  qui
prévoyait la mise en œuvre d’un plan de 50 milliards d’euros
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d’économies  de  dépenses  publiques  au  cours  de  la  période
2015-2017. Le PLF 2016 concrétise cet effort : l’Etat et ses
opérateurs  réaliseront  une  économie  de  5,1  milliards,  les
concours  financiers  de  l’Etat  envers  les  collectivités
territoriales seraient réduits de 3,5 milliards d’euros et le
système de protection sociale devrait contribuer à hauteur de
7,4 milliards d’euros, soit un total d’économies pour l’année
2016  qui  s’élève  à  16  milliards  d’euros.  Hors  crédits
d’impôts, en valeur, la dépense publique devrait augmenter de
+1,3 % en 2015, en 2016 et en 2017 (entre 2000 et 2007, elle a
augmenté de 4,0 % par an en moyenne). L’effort, mesuré en
volume, est encore plus marqué : après la quasi stabilisation
attendue  pour  2015  (+0,1  %),  la  dépense  publique  devrait
accélérer progressivement à partir de 2016 (+0,3 % puis +0,6 %
en  2017),  des  rythmes  de  progression  qui  restent
historiquement  faibles.  Cette  progression  de  la  dépense
publique,  bien  inférieure  à  la  croissance  potentielle
française marquerait un vrai effort de baisse à long terme du
ratio des dépenses publiques sur le PIB.

En ce qui concerne la fiscalité, les nouvelles mesures mises
en œuvre devraient faire reculer les prélèvements obligatoires
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(PO) de 0,1 point de PIB (soit une baisse de –2,4 milliards
d’euros ou de −4,4 milliards si l’effet de la suppression de
la prime pour l’emploi est neutralisé[5]). La baisse globale
des PO de 2016 resterait proche de celle de 2015 et serait
ciblée sur les entreprises, qui bénéficieront toujours de la
montée en charge du CICE, du plan investissement et du plan
TPE/PME,  et  des  nouvelles  mesures  du  Pacte  de
responsabilité[6]  (tableau  1).  En  revanche,  les  nouvelles
mesures  pesant  sur  les  ménages  feraient  augmenter  leurs
prélèvements  de  2,1  milliards  d’euros[7],  en  dépit  de  la
baisse de l’IRPP inscrite dans le PLF 2016 car elle serait
compensée par des mesures préalablement votées. Enfin, les
mesures  discrétionnaires  connues  pour  2017,  qui  incluent
notamment la montée en charge du CICE et les dernières mesures
du  Pacte  de  responsabilité,  restent  ciblées  sur  les
entreprises.

La stratégie budgétaire décrite ci-dessus cherchant à réduire
simultanément les déficits publics structurels et la fiscalité
des  entreprises,  financée  par  la  maîtrise  de  la  dépense
publique et la hausse des prélèvements sur les ménages pèsera
sur la croissance. L’ajustement structurel est estimé, selon
nos calculs, à 0,5 point de PIB pour l’année 2015 et à 0,3
point pour les années 2016 et 2017. Cet ajustement pénalise
d’autant  plus  la  croissance  que  les  politiques  d’offre
n’auront un impact positif qu’à moyen et à long terme. Leur
effet sera modeste à court terme, alors que la baisse des
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dépenses  publiques  et  la  hausse  des  prélèvements  sur  les
ménages ont un impact plus rapide sur le PIB et plutôt élevé à
court terme, notamment dans un contexte où l’activité reste
morose[8]. Ainsi, au total, la politique budgétaire amputerait
la croissance du PIB de 0,4 point en 2016 et en 2017 (tableau
2).

Notre  prévision  a  été  finalisée  fin-septembre  avant  les
attentats du 13 novembre et du discours de F. Hollande devant
le Parlement réuni en Congrès, où il a prononcé « le pacte de
sécurité l’emporte sur le pacte de stabilité ». Sur la base de
notre  prévision  et  des  annonces  réalisées  depuis  le  13
novembre,  il  apparaît  a  priori  que  les  cibles  de  déficit
nominal seraient toujours conformes aux engagements européens
de la France. En outre, les nouvelles dépenses liées à la
réponse faite aux attentats de novembre seraient exclues du
calcul de déficit dans le cadre de la procédure de déficit
excessif. Pour rappel, les augmentations de dépenses liées à
des  événements  extraordinaires,  non  contrôlés  par  le
gouvernement,  rentrent  dans  le  cadre  des  flexibilités
existantes dans l’application des règles du Pacte de stabilité
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et de croissance. Dans ce contexte, la France devrait sortir
de  la  procédure  de  déficit  excessif  à  l’horizon  2017,
conformément à la recommandation du Conseil du 10 mars 2015.

 

[1]  La  réduction  du  déficit  structurel  est  en  fait  plus
marquée, de 4,3 points de PIB.

[2] Selon le gouvernement ; le déficit public baisserait de
0,1 point de PIB en 2015 (3,8 % du PIB), de 0,5 point en 2016
(3,3 %) et de 0,6 point en 2017.

[3] Les crédits d’impôts restituables – essentiellement le
CICE et le CIR – sont comptabilisés en dépenses publiques par
la  base  2010  des  comptes  nationaux.  Afin,  de  rester  plus
proches  des  concepts  économiques,  les  dépenses  publiques
seront analysées hors crédits d’impôts ; ces derniers seront
analysés comme une composante de la fiscalité.

[4] Elle a augmenté de 0,9 % en valeur et de seulement 0,3 %
en volume (déflaté par les prix du PIB).

[5] La fusion de la PPE et du RSA se traduit par une hausse de
l’IR de 2 milliards (hausse des PO), compensée à l’identique
par  une  hausse  de  la  prime  d’activité  qui,  elle,  est
comptabilisée en dépenses. Cette mesure est donc neutre sur le
revenu des ménages.

[6] Avec notamment l’extension de la baisse des cotisations
sociales employeurs, la poursuite de la baisse de la C3S  et
l’élimination de la contribution exceptionnelle sur l’impôt
sur les sociétés.

[7] Ce chiffre neutralise l’impact de la fusion de la PPE et
du RSA.

[8] Voir Creel, Heyer et Plane (2011), « Petit précis de
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politique budgétaire par tous les temps. Les multiplicateurs
budgétaires au cours du cycle », Revue de l’OFCE, n° 116,
janvier 2011.

La  reconstruction  japonaise
contrainte  par  la  situation
dégradée  des  finances
publiques
par Bruno Ducoudré

A la suite du tremblement de terre qui a frappé le Japon en
mars 2011, le gouvernement a évalué le coût du sinistre à 16,9
trillions  de  yens  (3,6  points  de  PIB).  Ce  choc  exogène
nécessite  en  réponse  un  déficit  structurel  qui  entre  en
contradiction avec la volonté du gouvernement de mettre en
œuvre une politique d’austérité budgétaire afin de réduire ce
déficit. Ces besoins de financement additionnels arrivent donc
au plus mauvais moment, en pleine crise économique, débutée en
2008, qui s’est accompagnée d’une forte dégradation de la
situation  des  finances  publiques  rendue  nécessaire  pour
soutenir l’activité.

Sur le front de la croissance, l’année 2011 fut difficile pour
le Japon, après un rebond de 4,4% du PIB en 2010 suivant une
chute du PIB de 5,5% en 2009. Alors que l’économie avait

retrouvé le chemin de la croissance au 3e trimestre 2011 (+1,9%
de croissance du PIB en variation trimestrielle) après deux
trimestres de baisse du PIB, en fin d’année les inondations en
Thaïlande ont à nouveau rompu les chaînes d’approvisionnement

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-reconstruction-japonaise-contrainte-par-la-situation-degradee-des-finances-publiques/


des  entreprises  japonaises,  et  l’économie  a  vacillé

(croissance nulle au 4e trimestre et -0,7% de croissance pour
l’année 2011). En 2012 débute la période de reconstruction.

Dès l’année fiscale 2011, quatre budgets additionnels ont été
votés  pour  un  montant  total  de  3,9  points  de  PIB  afin
principalement de faire face aux dépenses d’urgence (pour 1,3
point de PIB) et préparer la reconstruction (pour 2,3 points
de PIB). Les services de l’Etat ont estimé le budget total de
celle-ci  à  23  trillions  de  yens  (4,8  points  de  PIB).  La
reconstruction s’étalera sur les dix prochaines années, le
principal  de  l’effort  étant  concentré  sur  la  période
2012-2016. Le gouvernement a décidé d’allouer 0,8 point de PIB
à la reconstruction pour l’année fiscale 2012, financé aux
trois-quarts par l’endettement (tableau).

Contrairement à ce qui était attendu, les plans successifs
votés en 2011 ne se sont pas rapidement traduits par une forte
hausse de la dépense publique : la consommation publique a cru
de 2,1% en 2011, soit autant qu’en 2010 et moins qu’en 2009,
et l’investissement public s’est contracté de 3,1% en 2011.
Les dépenses de reconstruction se sont pour partie substituées
à d’autres dépenses. De plus une partie des budgets votés a
aussi été mise de côté et commence donc tout juste à être
dépensée. Les commandes publiques de travaux de construction

ont augmenté de 20% au 4e trimestre 2011 en glissement annuel,
et les travaux publics en cours ont fortement progressé en fin
d’année.  Ainsi,  les  dépenses  additionnelles  liées  à  la
reconstruction qui sont déjà votées s’étaleront pour partie
sur les prochains trimestres mais aussi au-delà de l’année
fiscale 2012.

De fait, la situation budgétaire japonaise apparaît précaire.
Ces  dépenses  nécessaires  à  la  reconstruction  des  régions
dévastées ont été décidées dans un contexte de forts niveaux
de déficit et de dette publique liés à la crise. Le déficit
budgétaire s’est en effet fortement dégradé depuis le début de



la crise, passant de 2,2% du PIB en 2008 à 8,1% en 2010,
tandis que la dette progressait de 31,2 points de PIB depuis
2007, pour atteindre 199% du PIB en 2010. En 2011, le déficit
public s’est encore creusé, à 9,3% du PIB principalement sous
l’effet de la hausse de la charge de la dette, de la hausse
des dépenses de sécurité sociale et de la baisse du PIB en
2011. Le gouvernement a donc annoncé qu’une partie des plans
serait financée par des restrictions dans d’autres postes de
dépenses,  des  surplus  de  rentrées  fiscales  liés  à
l’amélioration de l’activité en 2010, et par des réserves
accumulées sur les budgets passés (pour un quart des budgets
dédiés à la reconstruction sur 2011-2012).

A  court  terme,  le  gouvernement  a  néanmoins  choisi  de
privilégier la croissance à la consolidation budgétaire. Nous
prévoyons ainsi une impulsion budgétaire de 0,4 point de PIB
en  2012  et  de  0,5  point  de  PIB  en  2013,  et  l’économie
japonaise devrait croître de 1,9% en 2012 et de 1,5% en 2013
en  moyenne  annuelle  (voir  «  Japon  :  le  temps  de  la
reconstruction » dans notre dossier de prévision). Dans ces
conditions, le déficit budgétaire serait stable à 9,2% du PIB
en 2012, et se dégraderait à 9,8% du PIB en 2013.
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En  revanche,  au-delà  de  2013,  l’incertitude  sur  les
orientations de politique économique du gouvernement demeure.
Dans sa stratégie fiscale de moyen terme, décidée en 2010, le
gouvernement japonais avait pour objectif de diviser par deux
le déficit primaire des administrations centrale et locales à
l’horizon 2015 par rapport à celui atteint en 2010 (6,4% du
PIB), et d’atteindre l’équilibre à l’horizon 2020. D’après nos
calculs, équilibrer le solde structurel primaire impliquerait
la mise en œuvre d’une politique de consolidation budgétaire
importante, de l’ordre de 1,1 point de PIB par an d’impulsion
budgétaire négative à partir de 2014, à un rythme néanmoins
plus lent que les politiques de consolidation prévues en zone
euro en 2012-2013 (voir « Qui sème la restriction récolte la
récession » dans notre dossier de prévision) A cette fin, une
hausse de 5 points de la taxe à la consommation doit être
débattue lors de la session courante de la Diète, le parlement
japonais,  session  qui  s’achèvera  en  juin.  Cette  hausse
interviendrait en deux temps et rapporterait 2,5 points de PIB
de  rentrées  fiscales.  D’après  les  dernières  projections  à
moyen terme du gouvernement japonais, elle ne suffirait pas à
respecter ces objectifs (graphique 1). De plus, les moyens
d’atteindre l’équilibre d’ici 2020 n’ont pas été précisés et
le  gouvernement  n’a  pas  indiqué  de  quelle  façon  serait
remboursée  la  dette  contractée  pour  financer  la
reconstruction. Enfin, étant donné la progression continue de
la dette publique, la charge d’intérêt, faible actuellement
(1,8 point de PIB en 2011), pèsera à l’avenir de plus en plus
sur les finances de l’Etat. Cela accroîtra les difficultés du
gouvernement  à  mettre  en  œuvre  tout  ajustement  budgétaire
ayant pour objectif de stabiliser le ratio de dette publique
rapporté au PIB à l’horizon 2020 et de le faire décroître par
la suite.

Cependant, une consolidation budgétaire brutale n’apparaît pas
nécessaire,  le  Japon  empruntant  à  des  taux  d’intérêt  bas
(0,86% lors de la dernière émission d’obligations à 10 ans).
Par  ailleurs,  la  part  de  la  dette  détenue  par  les  non-
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résidents reste faible – elle s’élevait à 6,7% au 4e trimestre
2011 – et l’épargne abondante des ménages japonais, ainsi que
le  programme  d’achats  de  titres  de  la  Banque  centrale  du
Japon, limitent considérablement les risques d’une crise de
dette souveraine telles que celles rencontrées en zone euro.

Ce texte fait référence à l’analyse de la conjoncture et la
prévision à l’horizon 2011-2012, disponible sur le site de
l’OFCE.

Les marchés financiers, épée
de  Damoclès  de  l’élection
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présidentielle
par Céline Antonin

Même si certains candidats s’en défendent, le risque financier
lié à la crise budgétaire en zone euro est l’invité d’honneur
de la campagne présidentielle. Preuve que la question est
sensible, le lancement d’un nouveau produit financier sur la
dette française, mi-avril, a cristallisé les tensions. Il faut
dire que le contexte est particulier : le défaut grec a montré
que  la  faillite  d’un  pays  de  la  zone  euro  était  devenue
possible. Malgré les pare-feux budgétaires mis en place depuis
mai  2010  (notamment  le  Fonds  européen  de  stabilité
financière), certains pays voisins de la France font face à
une défiance des marchés financiers, fragilisant leur capacité
à  tenir  leurs  engagements  budgétaires  et  à  assurer  la
soutenabilité  de  leur  dette  publique,  l’exemple  le  plus
préoccupant  en  date  étant  l’Espagne.  Quels  sont  les
instruments dont disposent les spéculateurs pour attaquer un
pays comme la France et que faut-il craindre au lendemain de
l’élection présidentielle ?

 

L’outil le plus utilisé pour spéculer contre la dette publique
d’un pays est le swap de défaut (ou CDS, Credit Default Swap).
Ce contrat procure une assurance contre un événement de crédit
et  notamment  le  défaut  d’un  Etat  (voir  en  annexe
“Fonctionnement  technique  des  CDS”  in  fine).  Seuls  les
investisseurs  institutionnels,  principalement  les  banques,
assurances et hedge funds, ont accès directement au marché des
CDS sur les Etats souverains[1].

 

Les CDS n’ont pas seulement un rôle de couverture, ils sont
également  un  moyen  privilégié  de  spéculation.  L’une  des
critiques vis-à-vis des CDS vient du fait que l’acheteur de
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protection n’a aucune obligation de détenir une exposition
crédit à l’entité de référence, autrement dit on peut acheter
des CDS sans détenir l’obligation sous-jacente (achat/vente à
nu).  En  juin  2011,  le  marché  des  CDS  représentait
32  400  milliards  de  dollars  d’encours  notionnel.  Devant
l’ampleur de ces chiffres, l’Union européenne a finalement
adopté un règlement portant sur l’encadrement des ventes à
découvert : il interdit notamment les CDS à nu sur la dette
souveraine des Etats européens, mais ne sera applicable qu’à

partir du 1er novembre 2012.

 

Le  FOAT,  nouvel  instrument  de  spéculation  sur  la  dette
française ?

Ce nouvel instrument financier, mis en place le 16 avril par
Eurex[2], est un contrat futures, c’est-à-dire un accord entre
deux parties pour acheter ou vendre un actif spécifique à une
date future et à un prix fixé à l’avance. L’actif spécifique
est  en  l’occurrence  une  obligation  assimilable  du  Trésor
français (OAT), de maturité restante longue (comprise entre
8,5 et 10,5 années), avec un coupon de 6 % et pour un montant
nominal de 100 000 euros. Doit-on s’inquiéter du lancement de
ce nouveau contrat, à la veille de l’élection présidentielle ?
Non si l’on considère que le lancement du FOAT répond au
décrochage  entre  taux  obligataires  allemands  et  français,
intervenu depuis la récente dégradation de la note souveraine
française : auparavant, les taux obligataires allemands et
français  étant  étroitement  corrélés,  le  FOAT  sur  les
obligations allemandes permettait une couverture du risque sur
les  obligations  allemandes  et  françaises.  A  la  suite  du
creusement de l’écart de taux entre les deux pays, Eurex a
décidé  de  créer  un  contrat  futures  spécifique  pour  les
obligations françaises. Le même phénomène s’est produit pour
l’Italie : depuis septembre 2009, l’Eurex a également lancé
trois contrats futures sur les titres de dette obligataire
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italienne[3]. En outre, l’Eurex est un marché organisé privé
de droit allemand, beaucoup plus transparent que le marché de
gré  à  gré  sur  lequel  s’échangent  les  CDS.  Notons  que  le
lancement du FOAT n’a pas connu beaucoup de succès : le jour
de son lancement, il s’est échangé seulement 2 581 contrats
futures sur les obligations françaises, contre 1 242 000 sur
les  obligations  allemandes  et  13  671  sur  les  obligations
italiennes[4].

Même si, comme pour les CDS, la fonction première du FOAT est
la couverture contre le risque, il peut également devenir un
instrument  de  spéculation,  notamment  via  les  ventes  à
découvert. Alors que la spéculation sur la dette française
était  réservée  aux  gros  investisseurs,  avec  un  montant
notionnel moyen de 15 milliards d’euros par CDS[5], le montant
notionnel du nouveau contrat FOAT est de 100 000 euros, ce qui
drainera davantage d’investisseurs sur le marché de la dette
française. Si les spéculateurs parient sur une dégradation de
la soutenabilité des finances publiques, alors le prix des
contrats futures sur les OAT baissera, ce qui amplifiera les
mouvements de marché et provoquera la hausse des taux sur les
contrats OAT.

Des lendemains qui déchantent ?

Il est difficile de prévoir l’attitude des marchés financiers
au  lendemain  des  résultats  des  élections  présidentielles
françaises. L’étude de ce qui se passe dans d’autres pays de
la zone euro nous renseigne peu, en raison des situations
spécifiques  dans  chacun  d’entre  eux.  Le  pays  le  plus
« comparable » à la France serait sans doute l’Italie. Or, la
nomination de Mario Monti en novembre 2011 s’inscrivait dans
un contexte particulier, où la constitution d’un gouvernement
technique avait précisément pour but de restaurer la confiance
des  marchés  en  réduisant  le  déficit  à  marches  forcées,
l’Italie bénéficiant également de la politique accommodante de
la BCE. La configuration budgétaire française est différente,
l’impératif financier n’apparaissant qu’au second plan. Les
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candidats des deux grands partis mettent néanmoins en avant la
nécessité de revenir à l’équilibre budgétaire. Le calendrier
diffère (2016 pour l’UMP, 2017 pour le PS), ainsi que les
moyens  d’y  parvenir  :  pour  Nicolas  Sarkozy,  les  efforts
budgétaires  porteront  davantage  sur  une  modération  des
dépenses publiques (0,4 % par an entre 2013 et 2016, contre
1,1 % pour le PS), alors que François Hollande met l’accent
sur la hausse des recettes, avec une augmentation du taux de
prélèvements obligatoires de 1,8 % entre 2012 et 2017 (contre
1 % pour l’UMP).

Mais  l’essentiel  n’est  pas  là.  Ce  qui  frappe,  au-delà  de
l’impératif de réduction des déficits publics dans les pays de
la  zone  euro,  c’est  le  fait  que  nos  destins  soient
inextricablement  liés.  Comme  le  montre  le  graphique
d’évolution  des  taux  d’intérêt  obligataires  en  zone  euro
(graphique  2),  lorsque  la  zone  euro  est  affaiblie,  c’est
l’ensemble des pays qui en subissent les conséquences sur leur
prime de risque par rapport aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
bien qu’à des degrés divers. Il est donc irréaliste de penser
la  stratégie  budgétaire  et  la  stratégie  de  croissance
française en dehors du cadre européen. Ce qui empêchera les
marchés financiers de spéculer sur la dette d’un pays, c’est
la constitution d’une Europe budgétaire forte et dotée de
règles strictes, assistée d’une politique monétaire active.
Cette construction est en marche mais elle est loin d’être
aboutie : le FESF n’a pas une force de frappe suffisante pour
aider les pays en difficulté, la stratégie de croissance à
l’échelle  européenne,  décidée  au  sommet  du  2  mars  2012,
demande à être approfondie, et la BCE doit mener une politique
active, à l’instar de la Fed, ce qui exige notamment une
révision de ses statuts. Comme l’a rappelé l’agence Standard
and Poor’s lorsqu’elle a annoncé la dégradation de la note
française en décembre dernier, c’est avant tout la cohésion
budgétaire en zone euro qui sera regardée de près par les
marchés financiers. Le 6 mai 2012, ce sera donc davantage
l’attitude  du  prochain  Président  vis-à-vis  de  cette
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construction  budgétaire  et  sa  capacité  à  faire  valoir  sa
position au sein de la zone euro qui détermineront l’attitude
future des marchés financiers, non seulement vis-à-vis de la
France, mais également vis-à-vis de chacun des pays de la zone
euro.

Annexe : Fonctionnement technique des CDS

L’acheteur  du  contrat  acquiert  le  droit  de  vendre  une
obligation de référence à sa valeur nominale (qualifiée de
« principal ») en cas d’événement de crédit. L’acheteur du CDS
paie  au  vendeur  des  montants  convenus,  à  intervalles
réguliers, jusqu’à l’échéance du CDS, ou à la survenance de
l’événement de crédit. Le swap est alors dénoué, soit par
livraison  du  sous-jacent,  soit  en  cash.  Si  les  termes  du
contrat prévoient un règlement physique, l’acheteur du CDS
livre les obligations au vendeur en échange de leur valeur
nominale. Si le CDS est dénoué en cash, le vendeur du CDS
rembourse à l’acheteur la différence entre le montant nominal
des obligations de l’acheteur et le montant des obligations
cotées  à  la  suite  de  l’événement  de  crédit  (valeur  de
recouvrement), sachant que dans ce cas, l’acheteur du CDS
conserve ses obligations décotées. Dans la plupart des cas, la
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valeur de recouvrement est déterminée officiellement par un
processus d’enchère organisé par l’ISDA (International Swaps
and Derivatives Association). La prime annuelle que versera la
banque à la compagnie d’assurance pour avoir le droit à une
couverture s’appelle le spread du CDS et constitue la valeur
cotée sur le marché : plus le risque de défaut est élevé, plus
le spread des CDS augmente (graphique 1). En réalité, les
banques étant à la fois des acheteurs et des vendeurs de
protection,  le  spread  est  généralement  présenté  comme  une
fourchette : une banque peut proposer une fourchette 90-100
points de base sur le risque de défaut de la France. Elle est
donc prête à acheter une protection contre le risque de défaut
en payant 90 points de base sur le principal, mais elle en
exige 100 pour fournir cette protection.

A titre d’illustration, on peut considérer l’exemple suivant.
Le 7 mai 2012, une banque (acheteuse) signe un CDS sur un
principal de 10 millions d’euros pour 5 ans avec une compagnie
d’assurance (vendeuse). La banque s’engage à payer 90 points
de base (spread) pour se protéger contre le défaut de l’Etat
français.  Si  la  France  ne  fait  pas  défaut,  la  banque  ne
recevra rien à l’échéance, mais paiera chaque année 90 000
euros chaque 7 mai des années 2012 à 2017. Supposons qu’un

événement  de  crédit  survienne  le  1er  octobre  2015.  Si  le
contrat spécifie la livraison du sous-jacent, l’acheteur a le
droit  de  livrer  ses  10  millions  d’euros  de  nominal
d’obligations françaises et recevra en échange 10 millions
d’euros en cash. S’il est prévu un dénouement en cash, et si
les obligations françaises ne sont plus cotées qu’à 40 euros,
alors la compagnie d’assurance versera 10 000 000-4 000 000 =
6 millions d’euros à la banque.

http://www2.isda.org/
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[1] Les particuliers pouvent jouer sur les marchés de CDS
d’entreprise  via  les  trackers  (placements  collectifs  en
valeurs mobilières qui répliquent la performance d’un indice
boursier).

[2] L’Eurex a été créé en 1997 par la fusion du marché à terme
allemand, la Deutsche Termin-Börse (DTB), et le marché à terme
de Zurich, le Swiss Options and Financial Futures Exchange
(SOFFEX),  entre  autres  pour  concurrencer  le  LIFFE.  Il
appartient à Deutsche Börse et domine le marché des contrats
de taux à long terme.

[3] En septembre 2009 pour les obligations à maturité restante
longue (8,5 à 11 ans), octobre 2010 pour les obligations à
maturité restante courte (2 à 3,25 ans) et juillet 2011 pour
les obligations à maturité restante moyenne (4,5 à 6 ans).

[4] Notons que cette comparaison est biaisée du fait qu’il
existe 4 contrats futures sur la dette allemande, 3 sur la
dette italienne, et seulement 1 sur la dette française.

[5] Données hebdomadaires fournies par la DTCC pour la semaine
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du  9 au 13 avril 2012 sur les CDS souverains sur la dette
française  :  le  notionnel  brut  atteint  1  435  milliards  de
dollars et 6822 contrats ont été échangés.

 

La  relance  budgétaire  à
l’honneur
par Jérôme Creel

«  La  taille  de  nombreux  multiplicateurs  est  grande,
particulièrement pour les dépenses publiques et les transferts
ciblés. » Mais qui, encore de nos jours, ose écrire une chose
pareille ?

La réponse est : 17 économistes issus de la Banque centrale
européenne, de la Réserve fédérale américaine, de la Banque du
Canada,  de  la  Commission  européenne,  du  Fonds  monétaire
international, et de l’Organisation pour la coopération et le
développement économique, dans un article publié en janvier
2012 dans American Economic Journal: Macroeconomics.

Ils  poursuivent,  dans  leur  résumé,  en  écrivant  :  «  La
politique budgétaire est d’autant plus efficace qu’elle est
temporaire et que la politique monétaire est accommodante. Les
hausses  permanentes  de  dépenses  et  de  déficits  publics
réduisent  significativement  les  effets  multiplicateurs
initiaux. »

Quelles sont les valeurs de ces effets multiplicateurs et
qu’en est-il de la réduction significative desdits effets si
la politique budgétaire est en permanence expansionniste ?

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-relance-budgetaire-a-lhonneur/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-relance-budgetaire-a-lhonneur/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/creel.htm
http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/mac.4.1.22


Selon  ces  17  économistes,  et  sur  la  base  de  8  modèles
macroéconométriques différents pour les Etats-Unis, et de 4
modèles macroéconométriques différents pour la zone euro, la
conclusion  est  claire  :  une  relance  budgétaire  effective
pendant  2  ans,  accompagnée  d’une  politique  monétaire
accommodante (le taux d’intérêt est maintenu bas par la banque
centrale)  produit  des  effets  multiplicateurs  largement
supérieurs à l’unité aux Etats-Unis comme dans la zone euro
(entre 1,12 et 1,59) si le plan de relance porte sur la
consommation  publique,  l’investissement  public  ou  les
transferts  ciblés.  Pour  les  autres  instruments  à  la
disposition des gouvernements, comme la TVA, les effets sont
moindres, de l’ordre de 0,6, mais bel et bien positifs.

Qu’en  est-il  si  la  relance  persiste  ?  Les  effets
multiplicateurs d’une hausse permanente dans les consommations
publiques  s’amenuisent,  certes,  mais  ils  restent  toujours
positifs dans la zone euro, quel que soit le modèle utilisé et
quelle que soit l’hypothèse faite sur la politique monétaire
poursuivie.  De  rares  cas  d’effets  multiplicateurs  négatifs
sont  reportés  pour  les  Etats-Unis,  mais  ils  dépendent  du
modèle utilisé ou de l’hypothèse portant sur la politique
monétaire.

Pour conclure, une remarque et une question soulevées par cet
article paru récemment.

La remarque : le choix de la stratégie budgétaire optimale de
la zone euro vaut bien quelques instants de réflexion, de
lecture  et  d’analyse  des  travaux  existants  plutôt  qu’une
vision tronquée et déformée de la politique budgétaire jugée,
sans procès équitable, nocive pour l’activité économique.

La question : la politique budgétaire expansionniste a des
effets… expansionnistes sur le produit intérieur brut ; faut-
il donc se priver d’un instrument somme toute efficace ?

 



 

La crise économique est une
crise  de  la  politique
économique
par Jean-Luc Gaffard

Quand,  dans  les  années  1970,  l’inflation  et  le  chômage
augmentent  simultanément,  la  théorie  et  la  politique
keynésiennes sont mises en échec. Il n’est plus question de
pouvoir arbitrer entre les deux maux et de réguler finement
l’activité économique en agissant sur la seule demande globale
par le canal du budget. Cet échec et la persistance d’un taux
d’inflation élevé finissent par convaincre les décideurs de la
nécessité  et  de  l’urgence  de  combattre  prioritairement
l’inflation.

La théorie économique imaginée par la nouvelle école classique
est venue en support de ce choix politique  en prétendant que
l’inflation et le chômage étaient des phénomènes distincts qui
devaient faire l’objet de traitements séparés. Si l’inflation
dérape, ce sera faute de discipline monétaire. Si le chômage
augmente ce sera en raison de rigidités accrues qui affectent
le fonctionnement des marchés. La fameuse courbe de Phillips,
qui servait de base à l’arbitrage entre les deux, devient
théoriquement verticale au moins à long terme. De cette façon,
les politiques macroéconomiques sont dissociées des politiques
structurelles  :  les  premières  sont  dédiées  à  endiguer
l’inflation, les secondes à endiguer le chômage. Elles n’ont
aucune  relation  entre  elles  sinon  que  les  politiques
conjoncturelles  ne  permettent  pas  à  l’économie  d’échapper
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longtemps  à  la  position  que  déterminent  les  politiques
structurelles et qu’incarne un taux de chômage qualifié de
naturel. La faveur de cette théorie tient à la simplicité des
recommandations faites aux pouvoirs publics. Ils peuvent (et
doivent)  se  satisfaire  de  la  poursuite  du  seul  objectif
d’inflation au moyen d’un seul instrument manié par une Banque
centrale devenue indépendante, d’autant que le respect de cet
objectif garantit aussi d’atteindre le niveau naturel d’emploi
au moindre coût en termes d’inflation. Si d’aventure le taux
de chômage est jugé trop élevé, ces mêmes pouvoirs publics ne
doivent s’en prendre qu’aux dysfonctionnements des marchés de
biens  et  du  travail  et  décider  d’introduire  des  réformes
structurelles  parfaitement  répertoriées  puisqu’elles
consistent  à  libéraliser  ces  marchés.  Dans  ce  monde
merveilleux, la réduction du déficit budgétaire est toujours
profitable. Le modèle élémentaire enseigne que, à la suite de
cette  réduction,  le  revenu  et  l’emploi  diminuent  dans  un
premier temps, mais que, rapidement, grâce à la baisse du taux
d’intérêt,  l’investissement  privé  augmente  et  avec  lui  le
revenu et l’emploi. Le nouvel équilibre de moyen terme peut
même correspondre à un niveau plus élevé du revenu et de
l’emploi dès lors que les dépenses privées d’investissement
sont réputées plus efficaces que les dépenses publiques. Une
banque centrale indépendante et des marchés financiers réputés
efficients remplissent la fonction de discipliner les pouvoirs
publics  en  sanctionnant  des  déficits  budgétaires  forcément
inappropriés.

L’Europe a constitué un champ d’expérimentation privilégié de
cette théorie. La politique monétaire y est entre les mains
d’une Banque centrale dont les traités garantissent qu’elle
est indépendante et imposent qu’elle ait pour seul objectif la
stabilité  des  prix.  Les  politiques  ou  les  réformes
structurelles sont l’affaire des Etats, à charge pour eux de
choisir le taux de chômage naturel qu’ils jugent acceptable ou
de  prendre  argument  d’un  taux  de  chômage  trop  élevé  pour
imposer ces réformes. S’il y a plus de chômage dans un pays



que dans un autre, à moyen terme, ce ne peut être qu’en raison
de différences structurelles, en l’occurrence de plus fortes
rigidités dans le fonctionnement des marchés de ce pays. Qu’il
fasse les réformes préconisées et tout rentrera dans l’ordre.
La théorie ainsi formulée est censée survivre à la crise : il
ne  tiendrait  qu’à  des  choix  politiques  simples  que  cette
Europe retrouve une cohérence perdue. Les pays excessivement
endettés  n’ont  qu’à  réduire  leurs  déficits  budgétaires  et
faire des réformes structurelles trop longtemps retardées pour
retrouver croissance, plein emploi et stabilité des prix. Tout
au plus, certains proposent-ils de conditionner une forme de
mutualisation  des  dettes  à  l’engagement  de  réaliser  les
réformes structurelles. L’Allemagne, qui les a précédés sur le
chemin de cette vertu particulière, n’a rien à craindre de ce
scénario, puisque la croissance retrouvée de ses partenaires
garantira la pérennité de ses débouchés commerciaux. En outre,
il n’est pas nécessaire que la Banque centrale européenne se
préoccupe  de  stabilité  financière  puisque  les  marchés
punissent  les  Etats  impécunieux  et  les  contraignent  à
l’austérité  budgétaire  en  poussant  à  la  hausse  des  taux
d’intérêt payés sur leurs dettes.

Tout ce bel édifice repose, entre autres, sur un résultat bâti
sur  des  hypothèses  peu  robustes  :  tout  accroissement  des
rigidités  notamment  sur  le  marché  du  travail  du  fait
d’indemnités de chômage, de coûts des licenciements ou de
pouvoirs de négociation des salariés plus élevés, déplace la
position d’équilibre de long terme de l’économie et produit
inéluctablement une hausse du taux de chômage dit naturel. Il
est, certes, toujours possible de comparer des équilibres de
long terme uniquement distingués par la valeur de certaines
données structurelles. Il est osé d’en déduire le chemin qui
conduirait  de  l’un  à  l’autre.  On  devrait  savoir,  depuis
l’expérience des années 1930, que les rigidités de prix et de
salaires sont un moyen d’enrayer la progression du chômage
dans une économie en dépression, c’est-à-dire quand il devient
important  de  bloquer  les  baisses  de  prix  et  de  salaires
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porteuses d’augmentation du poids des dettes privées, et de
pression à la baisse sur la demande agrégée. On devrait aussi
reconnaître que les réformes structurelles, censées réduire le
taux de chômage naturel, ont souvent un impact immédiat de
redistribution et de réduction du revenu qui conduit à une
hausse  du  chômage.  Or  rien  ne  dit  que  cette  hausse  sera
transitoire et ne déclenchera pas une réaction en chaîne via
la  demande  globale.  Les  rigidités  restent  un  facteur  de
réduction  des  risques  d’instabilité  inhérents  à  tout
changement  structurel,  qu’il  s’agisse  de  réformes  dans
l’organisation  des  marchés,  d’irruption  de  nouveaux
concurrents sur les marchés ou de ruptures technologiques. Les
remettre en cause peut se justifier dans la perspective d’une
meilleure affectation des ressources, mais il faut prendre
garde au risque d’instabilité qui est encouru. Certes, quand
des  réformes  structurelles  tendant  à  introduire  plus  de
flexibilité  affaiblissent  la  demande  interne,  le  relai  de
celle-ci pourra être pris par une demande externe stimulée par
les baisses de prix. Le taux de chômage peut alors baisser.
Mais  il  est,  de  fait,  exporté  vers  des  pays  qui,
éventuellement, n’ont pas procédé aux mêmes réformes et dont
le chômage ne peut qu’excéder le niveau réputé naturel. Le
chacun pour soi commence à l’emporter sur la solidarité.

L’Europe  est  en  train  de  vivre  ce  scénario.  L’Allemagne,
notamment, a réalisé les réformes structurelles requises par
la théorie dominante, mais au prix d’une segmentation de son
marché  du  travail,  du  développement  des  emplois  précaires
faiblement rémunérés et, par suite, d’un ralentissement de sa
demande  interne.  Les  performances  accrues  à  l’exportation,
dues à la qualité des biens, mais aussi à la fragmentation
internationale  de  leur  production,  compensent  ce
ralentissement et permettent de contenir sinon de réduire le
déficit budgétaire. Le taux de chômage augmente parallèlement
dans nombre d’autres pays européens en même temps que leurs
déficits budgétaires. La correction exigée par les experts (en
fait  imposée  par  les  marchés  financiers)  impliquant



simultanément  la  réduction  des  dépenses  publiques,
l’augmentation  des  impôts  et  des  réformes  structurelles  a
toutes chances de réduire un peu plus la demande domestique de
ces  pays,  d’accroître  le  déficit  de  leurs  budgets  et
finalement  de  peser  sur  les  exportations  allemandes.  La
récession sinon la dépression généralisée est au bout de la
route. Sont en cause, non pas les propriétés des équilibres
perdus ou recherchés, mais l’enchaînement des déséquilibres
internes et externes. Les choses pourraient bien se compliquer
encore si les pays concernés voient se creuser les écarts de
performance et par suite la divergence de leurs objectifs et
de leurs intérêts.

La politique économique est malheureusement plus complexe que
ne le voudrait la macroéconomie moderne. Le long terme n’est
pas indépendant du court terme. Les objectifs poursuivis ne
sont  pas  indépendants  les  uns  des  autres,  ni  toujours
compatibles  entre  eux.  Les  politiques  qualifiées
respectivement  de  conjoncturelles  et  de  structurelles  ne
peuvent pas davantage être indépendantes les unes des autres
ni  dédiées  chacune  à  un  objectif  unique.  Si  réformes
structurelles il doit y avoir, elles doivent s’accompagner de
politiques conjoncturelles expansionnistes afin de contrarier
les effets récessifs immédiats susceptibles de s‘amplifier.
Pour autant, les politiques conjoncturelles ne suffisent pas à
retrouver une croissance forte et régulière

En Europe, il est illusoire et dangereux de penser pouvoir
sortir  de  l’impasse  actuelle  en  généralisant  l’austérité
budgétaire. Des compromis deviennent nécessaires consistant à
accepter certains déséquilibres pour en atténuer d’autres. La
seule sortie possible passe par l’acceptation,  pour un temps
encore,  de  déficits  budgétaires.  Sans  rétablissement  des
bilans des entreprises et des ménages, il n’y a pas d’issue
positive à attendre du rétablissement des comptes publics si
tant est que l’on y parvienne.

Il n’y a, certes, aucun doute qu’il faut arriver à une plus
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grande harmonie des situations budgétaires de pays appartenant
à  une  même  zone  monétaire.  Du  fédéralisme  budgétaire  est
nécessaire pour faire face au fédéralisme monétaire. Mais le
fédéralisme ne s’arrête pas à l’action d’une banque centrale
privée  de  l’essentiel  des  attributs  de  sa  fonction  et  ne
saurait  procéder  de  contractions  budgétaires  nationales
partagées.  Il  suppose  une  réelle  solidarité  budgétaire
impliquant d’intervenir pour éviter l’insolvabilité des Etats
qui auraient à supporter des taux d’intérêt extravagants. Il
concerne, en outre, les politiques structurelles impliquant,
non seulement de s’abstenir de ces réformes qui consistent à
exacerber la concurrence fiscale et sociale, mais aussi à
promouvoir des projets industriels et technologiques communs
financés  par  un  budget  européen  renforcé  grâce  à
l’instauration d’une taxe fédérale. Les déficits budgétaires
des  Etats  ne  seront  pas  contenus,  les  objectifs  et  les
intérêts  des  Etats  ne  convergeront  pas  si  les  moyens
conjoncturels  et  structurels  d’une  reprise  générale  de  la
croissance ne sont pas mis en œuvre.


