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budget français
par Xavier Timbeau, @XTimbeau

C’est  entendu,  dans  le  projet  de  budget  communiqué  à  la
Commission  européenne  le  15  octobre  2014,  la  France  ne
respecte pas les règles de la gouvernance européenne et les
engagements  antérieurs  négociés  dans  le  cadre  du  Semestre
européen. Alors que la France est en procédure de déficit
excessif, la Commission européenne n’a pas a priori d’autre
choix que de rejeter le budget français parce qu’elle  est la
gardienne des traités. Si la Commission ne refusait pas le
budget français, qui s’écarte très significativement, au moins
en  apparence,  de  nos  engagements  antérieurs,  alors  aucun
budget ne pourrait jamais être rejeté.

Rappelons que la France, et son Président actuel, ont ratifié
le Traité sur la Stabilité, la Coordination et la Croissance
(« TSCG », entré en vigueur en octobre 2012), qui avait été
adopté  par  les  chefs  d’Etats  en  mars  2012.  Il  avait  été
question pendant la campagne présidentielle de 2012 de le
renégocier (ce qui avait suscité l’espoir des pays du sud de
l’Europe), mais l’urgence de la crise des dettes souveraines
en Europe, entre autres, en a décidé autrement. La France a
implémenté les dispositions de ce traité dans la loi organique
n°2012-1403, mettant en place par exemple le Haut Conseil des
Finances Publiques et définissant un schéma pluriannuel de
suivi de la trajectoire des finances publiques à partir des
soldes structurels (c’est-à-dire corrigés des effets de la
conjoncture).

Tout semble donc indiquer que la France a accepté le cadre
très contraignant que le TSCG et le 2-pack renforcent et qui
avait été établi par le 6-pack (5 règlements et une directive,
datés de 2011, qui renforcent le Pacte de Stabilité et de
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Croissance  et  qui  en  précisent  le  calendrier  et  les
paramètres). La bonne volonté de la France a d’ailleurs été
manifeste lors de la communication, en octobre 2013, d’un
projet de budget 2014 et d’un programme de stabilité en avril
2014 plus que conformes. C’est dans une conférence de presse
en septembre 2014 que le gouvernement français a annoncé que
l’objectif de réduction de déficit pour 2015 ne serait pas
tenu. Faible croissance et très faible inflation sont les
arguments  avancés  alors  pour  une  sérieuse  révision  de  la
situation économique présentée comme un discours de vérité. Le
même cas s’était présenté en 2013, l’objectif nominal d’alors
ayant  été  fixé  en  sous-estimant  les  multiplicateurs
budgétaires.  Cependant  le  calendrier  et  l’ampleur  des
ajustements  avaient  été  respectés  et  un  délai,  de  fait,
accordé.

Donc, jusqu’à la conférence de presse, la mécanique du traité
n’était pas mise en difficulté majeure. Une des innovations du
TSCG est en effet de ne plus viser un objectif nominal (3%)
mais de s’attacher à l’effort structurel. Si la conjoncture
est plus mauvaise que prévue, alors, l’objectif nominal de
déficit n’est pas rempli (ce qui est le cas). Dans ce cas,
l’objectif  est  l’effort  structurel.  Dans  le  programme  de
stabilité 2014-2017 d’avril 2014, l’effort structurel annoncé
(page 13) est de 0,8 point de PIB en 2015 de réduction du
déficit structurel après 0,8 en 2014. La procédure de déficit
excessif  (précisée  également  dans  un  vade-mecum  de  la
Commission) exige au minimum un effort structurel de 0,5 point
du PIB et demande une documentation précise des moyens d’y
parvenir.

C’est  ici  que  le  projet  de  budget  2015  matérialise
l’infraction au traité. L’effort en 2014 n’est plus que de 0,1
point et est annoncé à 0,2 point en 2015. Ces chiffres sont
ainsi inacceptables par la Commission. Comment expliquer cette
modification provocatrice ? Plusieurs éléments y concourent.
Le  premier  est  une  modification  de  la  norme  de

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/dbp/fr_2013-10-15_dbp_en.pdf
https://itebe.org/sites/itebe.org/files/programme-stabilite-2014-2017.pdf
http://www.economie.gouv.fr/video/conference-presse-michel-sapin-10092014
http://www.economie.gouv.fr/video/conference-presse-michel-sapin-10092014
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:01997R1467-20111213&rid=9
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:01997R1467-20111213&rid=9
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp151_en.pdf
http://www.economie.gouv.fr/files/files/PDF/20141001_PLF2015_A5.pdf


comptabilisation du CICE qui conduit à inscrire en 2015 les
dépenses générées en 2015 et payées en 2016. Au moment où le
CICE monte en charge, c’est 0,2 point de PIB en moins dans
l’effort budgétaire français. Le second est une modification
de l’hypothèse de croissance potentielle. Au lieu de 1,5% de
croissance  potentielle  dans  le  programme  de  stabilité
2014-2017, celle-ci est supposée être de 1,2% sur la période
2014-2017. A méthode constante, l’effort en 2014 aurait été de
0,5 point du PIB et de 0,6 point en 2015. La différence avec
le  programme  de  stabilité  d’avril  2014  s’explique  par  la
révision  à  la  baisse  de  l’inflation  et  par  quelques
modifications sur les mesures. La nouvelle présentation du
même  budget,  avec  une  modification  marginale  du  contexte
économique, est celle d’une absence d’effort structurel. Non
seulement l’objectif nominal ne sera pas atteint, mais en plus
l’effort structurel de 2014 et de 2015 est abandonné. Et ce, à
politique  inchangée  !  Pire,  ce  projet  de  budget  laisse
entendre que l’objectif nominal n’est pas atteint parce que
l’effort structurel n’a pas été réalisé en 2014 et ne le sera
pas en 2015.

Pourtant  le  gouvernement  plaide  les  circonstances
exceptionnelles.  Pourquoi  avoir  modifié  les  hypothèses  de
croissance  potentielle  et  n’avoir  pas  conservé  la  norme
comptable  antérieure  pour  présenter  le  projet  de  budget
français 2015 ? Un effort de 0,6 point du PIB en 2015 au lieu
d’un effort précédemment annoncé de 0,8 point du PIB n’aurait
pas posé de problème à la Commission, qui aurait relevé des
hypothèses  trop  hautes  de  croissance  potentielle  (comme
d’ailleurs dans ses remarques sur le projet de budget 2014,
que le Conseil n’a pas retenu en novembre 2013). Il aurait été
simple de répondre que l’on ne change pas des hypothèses de
croissance potentielle tous les 6 mois et que c’est d’ailleurs
l’objet de ce concept et la raison de son introduction dans
les  traités  et  les  règles  européennes  :  éviter  la  pro-
cyclicité des politiques budgétaires, éviter de faire plus de
restriction budgétaire au moment où les mauvaises nouvelles

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/dbp/fr_2013-11-15_swd_en.pdf


s’amoncellent. Il aurait été acquis que la Commission a une
appréciation plus basse que la France, mais la croissance
potentielle est non observée et son évaluation repose sur de
nombreuses hypothèses. Ainsi, il n’est pas précisé dans les
traités ou les règlements si l’on considère une croissance
potentielle à court terme ou à moyen terme. Or la Commission
estime  (dans  le  2012  Ageing  Report)  que  la  croissance
potentielle à moyen terme de la France est de 1,7% par an (en
moyenne de 2010 à 2060) et de 1,4% en 2015. Et surtout, rien
n’oblige la France à adopter l’hypothèse de la Commission. Le
règlement  EU  473/2011  demande  que  les  hypothèses  soient
explicitées  et  qu’éventuellement  des  opinions  extérieures
soient demandées. La loi organique 2012-043 énonce que « Un
rapport annexé au projet de Loi de programmation des finances
publiques et donnant lieu à approbation du Parlement présente
:  (…)  9°  Les  modalités  de  calcul  de  l’effort  structurel

mentionné à l’article 1er, la répartition de cet effort entre
chacun des sous-secteurs des administrations publiques et les
éléments  permettant  d’établir  la  correspondance  entre  la
notion d’effort structurel et celle de solde structurel ; 10°
Les hypothèses de produit intérieur brut potentiel retenues
pour  la  programmation  des  finances  publiques.  Le  rapport
présente et justifie les différences éventuelles par rapport
aux estimations de la Commission européenne » ce qui donne
bien la mainmise sur l’hypothèse de croissance potentielle au
gouvernement et pose le parlement souverain en dernier juge.

Fallait-il  faire  une  opération  vérité  sur  la  croissance
potentielle  et  modifier  significativement  cette  hypothèse
cruciale  dans  la  présentation  du  budget  ?  Fallait-il  que
l’opération vérité conduise à présenter comme presque neutre
un budget dans lequel on effectue un choix lourd et coûteux de
politique (financer la compétitivité des entreprises par la
baisse des dépenses publiques et la hausse des prélèvements
sur les ménages) ? L’hypothèse de la Commission est-elle plus
pertinente parce qu’elle a été continûment révisée tous les 6
mois depuis maintenant 5 ans ? Ne pouvait-on pas expliquer que
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l’ambitieux  programme  de  réformes  structurelles  du
gouvernement  français  contribuerait  lui-même  à  relever  le
potentiel dans le futur (à moins qu’il n’y croie pas) ? Le
CICE et le pacte de responsabilité ne sont-ils pas le gage de
la vitalité retrouvée d’un tissu productif au point que cela
se traduise par plus de croissance potentielle ? Ne fallait-il
pas plutôt suivre les avis des auteurs d’un rapport pour le
CAE sur la croissance potentielle qui ne se sont pas risqués à
en produire une nouvelle estimation ? N’est-ce pas sur le
sujet  de  la  croissance  qu’il  fallait  engager  le  dialogue
(constructif et technique, dans des cénacles discrets) avec la
Commission plutôt que d’afficher une infraction manifeste aux
règles européennes ? Dans le projet de Loi de finance 2015 il
est écrit (page 5) : « la trajectoire retient, par prudence,
une croissance potentielle révisée à la baisse par rapport à
la précédente loi de programmation, en reprenant la dernière
estimation  de  croissance  potentielle  de  la  Commission
européenne  (printemps  2014)  ».  Quelle  est  cette  sorte  de
prudence  qui  ressemble  à  une  bourde  aux  conséquences
terribles ? Est-ce le désordre dans le gouvernement à la fin
du mois d’août 2014 qui a permis les circonstances de cette
infinie maladresse ?

Il est impossible de justifier la présentation faite : la
Commission réprimandera la France, qui ne réagira pas, sûre de
son droit (et comme l’a déjà annoncé son gouvernement). La
Commission devra alors monter l’échelle des sanctions et il
est peu probable que le Conseil l’arrête en route, d’autant
que les décisions y seront prises à la majorité qualifiée
inversée. Le French bashing prendra un nouveau tour et ceci ne
fera  apparaître  que  l’inutilité  du  processus,  puisque  la
France  ne  changera  rien  à  sa  trajectoire  de  finances
publiques. Cela dépréciera la parole et l’influence française
au moment où s’élabore l’initiative d’un plan d’investissement
de 300 milliards d’euros qui n’est voulu que par la France et
la Pologne (d’après la rumeur), au risque de faire capoter une
des rares initiatives qui pouvait nous faire sortir de la
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crise.

En laissant la fureur feutrée de la technocratie exprimer son
mécontentement envers la France, c’est la fragilité de la
« gouvernance européenne » qui sera révélée. Or celle-ci ne
repose que sur la dénonciation de la France et la pression par
les  pairs  qu’elle  implique.  La  France  peut  être  mise  à
l’amende, mais ni le Conseil ni la Commission ne disposent
d’instruments  pour  «  forcer  »  la  France  à  satisfaire  aux
exigences  du  traité.  C’est  toute  la  faiblesse  de  cette
« gouvernance européenne » puisqu’elle ne fonctionne que si
les Etats membres se plient volontairement aux règles. Elle
n’a donc de gouvernance que le nom, mais elle est pourtant la
clef de voûte de la sortie de la crise des dettes souveraines.
La Banque centrale européenne est intervenue, à l’été 2012,
parce  que  la  gouvernance  renforcée  des  finances  publiques
devait  résoudre  le  problème  de  passager  clandestin.  Les
(nombreux) détracteurs de l’intervention de la Banque centrale
européenne ont largement dénoncé l’hypocrisie du traité, qui
ne garantit rien puisqu’il repose sur la discipline consentie
des Etats membres. L’infraction française, l’impuissance de la
Commission et du Conseil constitueront une démonstration de
cette  faiblesse,  au  point  que  l’on  peut  craindre  que  le
château de cartes ne s’effondre.

La France pourrait revoir son projet de budget et ajouter des
mesures, qui dans la nouvelle méthode comptable et avec une
hypothèse plus basse de potentiel, lui permettent de tenir son
engagement d’effort structurel d’avril 2014. Ce scénario est
très improbable et c’est une bonne chose (voir le post d’Henri
Sterdyniak). Improbable, parce que les presque 2 points de TVA
à taux plein nécessaires pour arriver à un effort de 0,8% du
PIB  (et  donc  sans  compenser  le  retard  pris  en  2014)  ne
seraient pas votés par le Parlement français. Bonne chose,
parce qu’ils auraient induit une récession (ou un sérieux
ralentissement) en France et une montée du chômage totalement
inacceptables pour simplement sauver la face de la Commission
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et appliquer avec diligence les textes européens.

Il aurait été bien plus habile de s’en tenir aux hypothèses
(et méthodes) du programme de stabilité 2014. Le Haut Conseil
aurait protesté, la Commission aurait querellé mais les règles
de la gouvernance européenne auraient été sauves. On dit que
les statistiques sont la forme la plus avancée du mensonge.
Entre deux mensonges, autant choisir le moins stupide.

Le  calice  de  l’austérité
jusqu’à la lie
Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions de l’OFCE d’avril 2013

La situation macroéconomique et sociale de la zone euro reste
préoccupante. L’année 2012 a été marquée par un nouveau recul
du PIB (-0,5 %) et une hausse continue du taux de chômage qui
atteignait 11,8 % en décembre. Si l’ampleur de cette nouvelle
récession n’est pas comparable à celle de 2009, elle l’est
cependant au moins par la durée puisque, au dernier trimestre
2012, le PIB a baissé pour la cinquième fois consécutive.
Surtout, pour certains pays (Espagne, Grèce et Portugal) cette
récession prolongée marque le commencement d’une déflation qui
pourrait rapidement s’étendre aux autres pays de la zone euro
(voir  Le  commencement  de  la  déflation).  Enfin,  cette
performance est la démonstration d’un échec de la stratégie
macroéconomique mise en œuvre dans la zone euro depuis 2011.
La consolidation budgétaire amplifiée en 2012 n’a pas ramené
la confiance des marchés ; les taux d’intérêt n’ont pas baissé
sauf à partir du moment où le risque d’éclatement de la zone
euro a été atténué grâce à la ratification du TSCG (Traité de
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stabilité, de coordination et de gouvernance) et à l’annonce
de la nouvelle opération OMT permettant à la BCE d’intervenir
sur les marchés de la dette souveraine. Pour autant, il n’y a
aucune remise en cause du dogme budgétaire, si bien que les
pays de la zone euro poursuivront en 2013, et si nécessaire en
2014, leur marche forcée pour réduire leur déficit budgétaire
et atteindre le plus rapidement possible le seuil symbolique
de 3 %. Le martellement médiatique de la volonté française de
tenir cet engagement est le reflet parfait de cette stratégie
et de son absurdité (voir France : tenue de rigueur imposée).
Ainsi, tant que le calice ne sera pas bu jusqu’à la lie, les
pays de la zone euro semblent condamnés à une stratégie qui se
traduit par de la récession, du chômage, du désespoir social
et  des  risques  de  rupture  politique.  Cette  situation
représente une plus grande menace pour la pérennité de la zone
euro que le manque de crédibilité budgétaire de tel ou tel
Etat membre. En 2013 et 2014, l’impulsion budgétaire de la
zone euro sera donc de nouveau négative (respectivement de
-1,1 % et -0,6 %), ce qui portera la restriction cumulée à
4,7 % du PIB depuis 2011. Au fur et à mesure que les pays
auront réduit leur déficit budgétaire à moins de 3 %, ils
pourront ralentir le rythme de consolidation (tableau). Si
l’Allemagne,  déjà  à  l’équilibre  des  finances  publiques,
cessera dans les deux prochaines années de faire des efforts
de  consolidation,  la  France  devra  maintenir  le  cap  pour
espérer atteindre 3 % en 2014. Pour l’Espagne, le Portugal ou
la Grèce, l’effort sera moindre que celui qui vient d’être
accompli  mais  il  continuera  à  peser  significativement  sur
l’activité et l’emploi, d’autant plus que l’effet récessif des
impulsions passées restera important.

Dans ce contexte, la poursuite de la récession est inévitable.
Le PIB reculera de 0,4 % en 2013. Le chômage devrait battre de
nouveaux  records.  Le  retour  de  la  croissance  n’est  pas  à
attendre  avant  2014  ;  mais  même  en  2014,  en  l’absence
d’inflexion  du  dogme  budgétaire,  les  espoirs  risquent  à
nouveau  d’être  déçus  dans  la  mesure  où  cette  croissance,
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attendue à 0,9 %, sera insuffisante pour enclencher une baisse
significative du chômage. De plus, ce retour de la croissance
sera trop tardif et ne pourra pas effacer le coût social
exorbitant  d’une  stratégie  dont  on  aura  insuffisamment  et
tardivement discuté les alternatives.

 

Zone euro : la confiance ne
suffira pas
Par Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

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

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

Depuis la fin de l’année 2011, l’Europe a adopté un nouveau
traité (TSCG : Traité sur la stabilité, la coordination et la
gouvernance)  en  cours  de  ratification  dans  les  25  pays
signataires. Concrètement, ce nouveau texte doit permettre de
renforcer la discipline budgétaire – via l’adoption de règles
d’or nationales – et la solidarité grâce à la création du MES
(Mécanisme européen de stabilité) dans la mesure où le recours
au MES est conditionnelle à la ratification du TSCG. Le 6
septembre,  la  BCE  a  dévoilé  les  contours  de  son  nouveau
programme conditionnel d’achat de titres souverains (voir ici)
dont  l’objectif  est  de  faire  baisser  les  taux  d’intérêt
publics des pays placés sous le contrôle du MES. Ainsi, depuis
le pic atteint le 24 juillet 2012, les primes de risque,
mesurées par l’écart entre les taux d’intérêt publics italien
et espagnol et le taux allemand, ont respectivement baissé de
2,2 et 2,5 points (graphiques 1 et 2). On est certes encore
très éloigné de la normale mais il n’en demeure pas moins que
cette  accalmie  est  la  bienvenue  et  qu’elle  témoigne  de
l’éloignement du spectre d’un éclatement de la zone euro.
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Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle être le signe
précurseur d’une reprise de l’activité dans la zone euro ? La
réponse à cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement  restrictives.  Elles  ont  même  eu  tendance  à
s’accentuer  en  2012  contribuant  notamment  au  retour  en
récession de l’Italie, de l’Espagne et renforçant celle subie
par le Portugal et la Grèce. Sur l’ensemble de la zone euro,
l’impulsion  budgétaire  sera  de  1,7  point  de  PIB  en  2012
(tableau). Les votes en cours des budgets nationaux confirment
cette stratégie de réduction forcée des déficits budgétaires
pour l’année 2013 puisque la consolidation budgétaire globale
pour l’ensemble de la zone euro serait de 1,3 %. Les écarts
seraient  importants  entre  les  pays  puisque  l’impulsion
budgétaire de l’Allemagne serait à peine négative (-0,2 point)
mais supérieure à -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grèce. Or, l’impact récessif de cette consolidation budgétaire
synchrone sera d’autant plus important que les pays de la zone
euro  sont  toujours  en  bas  de  cycle  économique.  Dans  ces
conditions, les objectifs en matière de réduction des déficits
budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever  la  question  de  l’opportunité  de  nouvelles
restrictions  budgétaires.  De  plus  en  plus  d’Etats  membres
risquent  alors  d’être  pris  dans  un  cercle  vicieux  où  la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant la gouvernance de l’Union ou la
transmission de la politique monétaire est essentielle pour
restaurer la confiance et créer les conditions d’un retour de
la  croissance.  Mais  ces  éléments  sont  insuffisants  pour
échapper à la récession et ne doivent pas occulter l’impact de
la stratégie budgétaire.
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[1] Voir ici pour une analyse des enjeux et des questions
soulevées par le projet d’union bancaire.
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