Grece : un accord, encore et
encore

par Céline Antonin, Raul Sampognaro, Xavier Timbeau, Sébastien
Villemot

.. La méme nuit que la nuit d’avant

Les mémes endroits deux fois trop grands
T’avances comme dans des couloirs

Tu t’arranges pour éviter les miroirs
Mais ca continue encore et encore ..

Francis Cabrel, Encore et encore, 1985.

A quelques heures d’un sommet européen exceptionnel sur la
Grece, un accord pourrait étre signé et permettrait de clore
le second plan d’aide a la Grece, débloquant la derniere
tranche de 7,2 milliards d’'euros. La Grece pourrait alors
faire face aux échéances de la fin juin aupres du FMI (1,6 Mds
d’euros), puis de celles de juillet et aolt aupres de la BCE
(6,6 Mds d'euros) et a nouveau aupres du FMI (0,45 Mds
d’euros). A la fin du mois d’aolt, la dette de la Grece aupres
du FMI pourrait augmenter de presque 1,5 Mds d’euros, puisque
le FMI contribue a hauteur de 3,5 Mds d’euros a la tranche de
7,2 Mds d’euros.

Jusqu’au mois de septembre, la Grece doit rembourser un total
de 8,6 Mds d’euros et, jusqu’'a la fin de 1’année, presque 12
Mds d’euros, soit des besoins qui excedent les 7,2 Mds d’euros
sur lesquels porte la négociation avec le Groupe de Bruxelles
(i.e. l'’ex troika). A cet effet, le fonds hellénique de
stabilité financiere (HFSF) pourrait étre mobilisé, a hauteur
d’environ 10 Mds d’euros, mais il ne serait plus disponible
pour recapitaliser les banques.

Si un accord est signé, il risque fort d’'étre difficile a
tenir. En premier lieu, la Grece va devoir faire face a la
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panique bancaire (bank run) en cours (le calme apparent devant
les agences bancaires n'a pas empéché que plus de 6 Mds
d’'euros soient retirés 1la semaine derniere d’apres le
Financial Times). Or, méme si un accord peut écarter pour un
temps le scénario de la sortie de la Grece de la zone euro, la
perspective de taxes exceptionnelles ou d’'une réforme fiscale
peut dissuader le retour des fonds vers les établissements
grecs. Par ailleurs, l’accord devrait inclure un excédent
primaire de 1 % du PIB d’'ici a la fin de l1’'année 2015. Or les
informations sur 1'exécution budgétaire jusqu’au mois de mai
2015 (publiées le 18 juin 2015) montrent que les recettes
continuent d'étre inférieures a la projection initiale (- 1
Mds d’euros), traduisant une situation conjoncturelle tres
dégradée depuis le début de 1’année 2015. Certes, ces moindres
rentrées fiscales sont plus que compensées par la baisse des
dépenses (presque 2 Mds). Mais il s'agit-la d’une comptabilité
de caisse. Le bulletin mensuel d’avril 2015, publié 1le 8 juin
2015, fait apparaitre des arriérés de paiement du gouvernement
central en hausse de 1,1 Mds d’'euros depuis le début de
L’année 2015. I1 paralt presque impossible qu’en six mois,
méme avec une excellente saison touristique, le gouvernement
grec rattrape ce retard et affiche, en comptabilité de droits
constatés, un surplus primaire de 1,8 Mds d’euros. Un nouveau
resserrement budgétaire pénaliserait une activité déja en
berne et pourrait étre d’autant plus inefficace que les
acteurs seraient fortement incités a sous-déclarer leurs
imp6ts dans un contexte ou l’acces a la liquidité sera
particulierement difficile. Le gouvernement grec pourra jouer
sur la collecte de 1'imp6t, mais introduire un nouveau plan
d’austérité serait politiquement et économiquement suicidaire.
La discussion d'un troisieme plan d’aide devra certainement
étre lancée, en incluant en particulier une négociation sur
l’allegement de la dette grecque et des contreparties a cet
allegement.

L'accord qui pourrait étre trouvé dans les prochains jours
risque d’'étre tres fragile. Retrouver un peu de croissance en
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Grece suppose d’'abord de faire a nouveau fonctionner le
financement de 1’économie et de retrouver un peu de confiance.
Cela supposerait aussi de traiter les questions de la Grece en
profondeur et de trouver un accord pérenne, sur plusieurs
années, dont les étapes a court terme doivent absolument étre
adaptées a la situation présente de la Grece. Nous avions,
dans notre étude spéciale « La Grece sur la corde raide »,
analysé les conditions macroéconomiques de la soutenabilité de
la dette grecque. Plus que jamais la Grece est sur la corde
raide. Et la zone euro avec elle.

Sauver la Grece par la
démocratie

par Maxime Parodi, @MaximeParodi, Thomas Piketty (Directeur

\

d’'études a 1'EHESS et professeur a 1'Ecole d’'économie de
Paris) et Xavier Timbeau @XTimbeau

Cette tribune a été publiée dans Le Monde daté du mercredi 10
juin 2015.

Le feuilleton grec emplit les journaux depuis 1’élection au
pouvoir de Syriza, le 25 janvier 2015. Pris dans le ncud
coulant de ses créances, le gouvernement grec défend sa
position avec comme menace la sortie de la Grece de la zone
euro. Tout est bloqué aujourd’hui, comme si rien n’avait
avancé, sauf que 1la gestion et la trésorerie publiques
grecques sont disloquées et que 1l’économie grecque s'est
effondrée. Fuite des dépdts bancaires, incertitude quant a
1’avenir monétaire et aux mesures qui seront prises expliquent
que plus personne ne puisse vraiment se projeter dans le
futur.
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Quant aux autres Européens, ils s'interrogent sur ce qui a
conduit a cette situation. L’incomplétude institutionnelle de
la zone euro a été diagnostiquée et on propose (comme
prochainement le rapport des 5 présidents au sommet européen
du 25 juin) de renforcer la construction de la zone euro. Mais
ce qui se profile a ce stade n’'est guere satisfaisant. Mais ce
qui se profile n’'est pas a la hauteur de l’enjeu européen.
Continuer de proposer plus de technocratie avec un vernis
démocratique ne ferait que répéter les recettes qui ont
fabriqué ce désastre.

Prenons donc le probleme dans 1’'autre sens en donnant a la
démocratie européenne une chance d’émerger. Confions a un
organe représentatif des parlements nationaux de la zone euro,
c'est-a-dire un embryon d’une véritable chambre parlementaire
de la zone euro, la résolution de la question de la dette
grecque. L’'assemblée arbitrerait 1le conflit entre les
créanciers et le gouvernement grec, en déplacant le débat et
les décisions vers les questions importantes : quelle est la
responsabilité des jeunes générations quant a la dette de
leurs ainés ? Quid du droit des créanciers ? Comment ont été
réduites les autres dettes publiques importantes dans
l'histoire, et quelles lecons peut-on en tirer pour l'avenir ?
Que vaut la sauvegarde de l'euro dans cette affaire ? Comment
empécher que demain de nouvelles accumulations de dettes
insoutenables ne se produisent ?

En étant 1égitimé par une assemblée solennelle et qui en sera
la gardienne, l'accord qui serait trouvé ne risquerait pas,
une nouvelle fois, d'étre dénoncé demain. Puisqu’il s'agit de
résoudre une question de dette, et également pour éviter qu’un
accord soit obtenu par la force il faudra, d’'une part,
suspendre les créances de la Grece le temps qu’il faudra
(disons une année au vu du chantier qui s’annonce). Cette
procédure de bon sens est appliquée dans tous les cas de
résolution de dette privée dans presque tous les pays du
monde. Cela demandera d’isoler le FMI de la discussion en



laissant la Grece rembourser cette institution. D’autre part,
il faudra évacuer la possibilité de la sortie de la Grece de
la zone euro. En acceptant le principe de la négociation, la
Grece et les autres pays européens s’'interdiraient cette
option et s’engageraient a accepter les termes de 1’accord
trouvé. L’embryon d’assemblée aurait 1la possibilité d'en
réexaminer les conditions périodiquement pour suivre les
contingences de 1’économie grecque. C’est en pratique ce qui
est fait aujourd’hui, mais ce serait la explicité et légitimé.

Les institutions techniques (la Commission, 1la BCE)
continueraient d’instruire et d’appuyer 1les réformes
envisagées. Elles informeraient 1’assemblée et répondraient
devant elle. L'assemblée serait un organe identifié pour, le
cas échéant, arbitrer des conflits. Rien n’empéche non plus
d’introduire dans le jeu le Conseil européen ou le Parlement.
Mais en clarifiant la 1égitimité, on ouvrirait la porte a une
solution a la fois plus constructive envers la Grece et les
autres pays lourdement endettés et plus juste envers les
contribuables de 1la zone euro. On expérimenterait un schéma de
résolution des défauts souverains a l’'intérieur de la zone
euro en batissant une union politique. En se rappelant une
chose : 1'Europe s’'est reconstruite a partir des années 1950
en investissant dans l’avenir et en oubliant les dettes du
passé, notamment celles de 1’Allemagne.

Au-dela, cette assemblée serait compétente pour établir un
fonds commun des dettes de la zone euro, engager une
restructuration d’ensemble et fixer des regles démocratiques
encadrant a l’'avenir le choix du niveau commun de déficit et
d’'investissement public, dans l’esprit des propositions faites
dans le Manifeste pour une union politique de l'euro, par
exemple. De quoi sortir du bricolage qui secoue notre zone
euro aujourd’hui.



L’esprit ou la lettre de la
loi, pour éviter le «
Graccident »

Raul Sampognaro et Xavier Timbeau

Le neud coulant, selon 1l’expression d’Alexis Tsipras, se
resserre de plus en plus autour du gouvernement grec. La
derniere tranche du programme d’aide (7,2 milliards d’euros)
n'est toujours pas débloquée, faute d'une acceptation par le
Groupe de Bruxelles (l’'ex-Troika) des conditions associées a
ce plan d’aide. De ce fait, 1’Etat grec est au bord du défaut
de paiement. On pourra croire qu’'il s’agit-1la d’un nouvel
épisode dans la piece de théatre que la Grece joue avec ses
créanciers et, qu’une fois de plus, l'argent nécessaire sera
trouvé au dernier moment. Pourtant, si la Grece a réussi
jusqu’a maintenant a honorer ses échéances, c’'est au prix
d’expédients dont il n’est pas certain qu’elle puisse user a
nouveau.

Alors que les recettes fiscales sont, depuis le début de
1’année, inférieures de pres d’un milliard d’'euros de retard
aux cibles anticipées, les dépenses de salaires et de
retraites doivent continuer a étre payées chaque mois. Cette
fois-ci, le mur s’approche et un accord est nécessaire pour
que le jeu continue. Au mois de juin, la Grece doit verser 1,6
milliard d’euros au FMI en quatre tranches (les 5, 12, 16 et
19 juin). Un porte-parole du FMI a confirmé le 28 mai
1’existence d’une regle permettant de grouper ces paiements le
dernier jour du mois (regle qui aurait été invoquée pour la
derniere fois par la Zambie dans les années 1980). Comme il
faut 6 semaines ensuite au FMI pour considérer un défaut de
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paiement, la Grece peut encore gagner quelques jours, au-dela
du 30 juin et avant les échéances aupres de la BCE (avec 2
tranches pour 3,5 milliards d’euros le 20 juillet 2015).

Dans 1’'histoire, tres peu de pays n’ont pas honoré leurs
paiements aupres du FMI (actuellement seuls la Somalie, le
Soudan et le Zimbabwe ont des arriérés aupres du FMI pour
quelques centaines de millions de dollars). Le FMI étant le
dernier recours en cas de crise de liquidité ou de balance des
paiements, il dispose, a ce titre, d’un statut de créancier
préférentiel et un défaut sur sa dette peut déclencher des
défauts croisés sur d'autres titres, en particulier, dans le
cas grec, ceux détenus par le FESF, les rendant exigibles
immédiatement. Un défaut de la Grece aupres du FMI pourrait
ainsi compromettre l’ensemble de la dette publique grecque et
obligerait la BCE a refuser les bons grecs comme collatéral
dans les opérations de 1’Emergency Liquiditity Assistance
(ELA), seul pare-feu restant contre l’'effondrement du systeme
bancaire grec.

Les conséquences juridiques d’un tel défaut sont difficiles a
appréhender (ce qui en dit long sur le systeme financier

moderne). Un article publié par la Banque des Reglements
Internationaux, daté de juillet 2013, et dont 1'auteur,
Antonio Sainz de Vicufia, était a 1’époque directeur général
des services 1légaux de la BCE, est tres informatif sur cette
question dans le cadre de 1’'union monétaire (voir Figure 1).

En présentant le cadre l1égal, il s'attarde bien évidemment sur
1’article 123 du Traité sur le Fonctionnement de 1’Union

Européenne (TFUE), un des piliers de 1’Union monétaire, qui
interdit le financement par la BCE ou les banques centrales
nationales des administrations publiques[1l]. Dans une note en
bas de page, 1'auteur concede que cette regle a deux
exceptions

- Les institutions de crédit publiques peuvent
obtenir des liquidités aupres de 1'Eurosysteme dans les mémes
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conditions que les banques privées. Cette exception apparait
explicitement dans 1le paragraphe 2 de 1l'article 123 du
TFUEI2].

- Le financement des obligations des Etats vis-a-vis
du FMI (notre traduction).

Ce deuxieme aspect a attiré notre attention car il est peu
connu du grand public, il n'apparait pas explicitement dans le
Traité et pourrait constituer une solution, au moins a court
terme pour éviter que la Grece soit mise en défaut de paiement
par le FMI.

Figure 1-Copie de la note en bas de page 6 de 1’article de
Sainz de Vicuia

: The only two exceptions to that rule being (i) credit institutions controlled by the public sector,

which may obtain central bank liquidity on terms identical to private credit institutions; and (ii) the
financing of state obligations vis-3-vis the IMF,

BIS Papers Ne 72 113

En
cherchant dans le corpus juridique européen, cette exception
est définie plus précisément dans le reglement n°3603/93 du

Conseil qui précise les termes de l'actuel article 123 du
TFUE, ce qui lui est autorisé par le paragraphe 2 de 1’article
125 du TFUE[3]. Plus précisément il apparait dans l'article
7 .

Le financement, par la Banque centrale européenne et par les
banques centrales nationales, des obligations incombant au
secteur public a l’égard du Fonds monétaire international ou
résultant de la mise en euvre du mécanisme de soutien
financier a moyen terme institué par le réglement (CEE n°
1969/88 (4)) n’est pas considéré comme un crédit au sens de
l’article 104 du Traité[4].

La motivation de cet article s’explique : lors des hausses des
quotes-parts dans le FMI, 1le financement par 1la banque
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centrale était accepté car il avait comme contrepartie un
actif assimilable a des réserves internationales. Selon
l’esprit de la loi, on ne devrait donc pas permettre de
financer les emprunts grecs aupres du FMI par un crédit aupres
d’une banque centrale (la BCE ou la Banque de Grece). Les
obligations incombant a 1'Etat grec ne concernent, selon
l'esprit du texte, probablement que la contribution aux
quotes-parts du FMI. Néanmoins, 1’esprit de la loi n’est pas
la loi, et l'interprétation exacte de la phrase « obligations
incombant au secteur public a l’égard du Fonds monétaire
international » pourrait ouvrir une porte de plus a la Grece.
Compte tenu des conséquences d’'un défaut aupres du FMI -
notamment sur la continuité de 1'ELA - on pourrait le
justifier pour préserver le fonctionnement du systéeme de
paiement grec, préservation qui rentre dans les missions de la
BCE.

Au-dela de la possibilité juridique du financement par une
banque centrale de la dette grecque auprés du FMI, qui serait
certainement contestée par certains gouvernements, cette
action ouvrirait un conflit politique. En effet, un Etat
membre pourrait étre accusé de contrevenir aux (a l’esprit
des) Traités, bien que cela ne soit pas un motif pour
l'exclure (selon les services juridiques de la BCE). Mais est-
ce bien un obstacle au regard des enjeux qu’'un défaut sur la
dette grecque poserait pour la pérennité de la Monnaie
unique ?

Les problemes de trésorerie de la Grece ne sont pas nouveaux.
Depuis le mois de janvier, le gouvernement a financé ses
dépenses grace a des opérations comptables qui lui ont permis
de pallier les moins-values fiscales. En particulier, le 12
mai, le gouvernement grec a pu rembourser une tranche du
crédit du FMI en puisant dans un fond d’urgence assimilable a
des réserves internationales. L'Eurosysteme pourrait accorder
par le biais de cette exception un délai supplémentaire a la
Grece, afin de prolonger encore un peu les négociations et
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éviter l’accident.

[1] Le paragraphe 1 de article stipule que « [il] est interdit
a la Banque centrale européenne et aux banques centrales des
Etats membres, ci-aprés dénommées “banques centrales
nationales”, d’'accorder des découverts ou tout autre type de
crédit aux institutions, organes ou organismes de 1'Union, aux
administrations centrales, aux autorités régionales ou
locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes
ou entreprises publics des Etats membres. L’acquisition
directe, auprés d’eux, par la Banque centrale européenne ou
les banques centrales nationales, des instruments de leur
dette est également interdite.

[2] Qui stipule que « [l]e paragraphe 1 ne s’applique pas aux
établissements publics de crédit qui, dans le cadre de la mise
a disposition de liquidités par les banques centrales,
bénéficient, de la part des banques centrales nationales et de
la Banque centrale européenne, du méme traitement que les
établissements privés de crédit. »

[3] Qui stipule que : « [Ll]e Conseil, statuant sur proposition
de la Commission et apres consultation du Parlement européen,
peut, au besoin, préciser les définitions pour 1’application
des interdictions visées aux articles 123 et 124, ainsi qu’au
présent article. »

[4] L'article 104 est devenu l'actuel article 123 du TFUE.
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La Grece sur la corde raide

par Céline Antonin, Raul Sampognaro, Xavier Timbeau et
Sébastien Villemot

Ce texte résumé 1’étude spéciale : « La Grece sur la corde
raide ».

Depuis le début de 1’année 2015, une forte pression s’exerce
sur le nouveau gouvernement grec. Alors qu’il est en pleine
négociation en vue d’'une restructuration de sa dette, il doit
faire face a une succession d’échéances de remboursement. Le
12 mai 2015, 750 millions d’euros ont pu étre remboursés au
FMI en puisant sur les réserves internationales du pays, signe
que les contraintes de liquidité deviennent de plus en plus
prégnantes comme 1’atteste la lettre envoyé par A. Tsipras a
C. Lagarde quelques jours avant l’'échéance. Le répit sera de
courte durée : en juin, le pays doit encore rembourser au FMI
un total de 1,5 milliard d’euros. Ces deux premieres échéances
ne sont qu’un prélude au « mur de la dette » auquel devra
faire face le gouvernement pendant 1'été puisqu’il devra
honorer un remboursement de 6,5 milliards d’euros a la BCE.

Jusqu’a présent, la Grece a payé en dépit des difficultés et
de la suspension du programme d’'aide négocié avec les
institutions (ex-troika). Ainsi les 7,2 milliards d’euros de
déboursements sont bloqués depuis février 2015 et 1la Grece
doit trouver un accord avec l'’ex-trolika avant le 30 juin si
elle veut pouvoir bénéficier de cette manne financiere, faute
de quoi les échéances aupres de la BCE et du FMI conduiraient
la Grece au défaut de paiement.

Outre les remboursements extérieurs de la Grece, le pays doit
également honorer ses dépenses courantes (salaires des
fonctionnaires, pensions de retraite). Or, les nouvelles sur
le front budgétaire ne sont pas tres encourageantes (voir
State Budget Execution Monthly Bulletin, March 2015) : sur les
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trois premiers mois de 1’année, les recettes courantes sont
inférieures de pres de 600 millions d’'euros aux projections.
Seule 1’utilisation de fonds européens préalablement versés,
combinée a la baisse comptable des dépenses (qui sont
inférieures de 1,5 milliard d’euros aux prévisions) ont permis
au gouvernement grec de dégager un excédent de 1,7 milliard
d’euros et d’honorer ses échéances. Ainsi, par des opérations
comptables, le gouvernement grec a vraisemblablement transféré
sa dette soit vers des organismes publics soit vers ses
fournisseurs, confirmant ainsi le fort poids des contraintes
de liquidité qui pésent sur 1'Etat. Les données préliminaires
a l'issue du mois d’'avril (a prendre avec prudence car elles
ne sont ni définitives ni consolidées pour 1’ensemble des
administrations publiques) semblent néanmoins nuancer le
constat. Fin avril, les rentrées fiscales auraient retrouvé
leur niveau attendu, mais la capacité du gouvernement a
générer les liquidités pour éviter le défaut de paiement
s’'expliquerait par un coup de frein sur la dépense publique a
travers les opérations comptables décrites ci-dessus. Ces
manipulations comptables ne sont que des mesures d’urgence et
il est grand temps, 6 ans apres le déclenchement de la crise
grecque, de mettre fin au psychodrame et de trouver enfin une
solution pérenne aux problemes budgétaires de la Grece.

Notre étude « la Grece : sur la corde raide » s’interroge sur
la meilleure solution pour résoudre durablement la crise de
1’endettement en Grece et les potentielles conséquences d'une
sortie de la Grece de la zone euro. Nous concluons que le
scénario le plus raisonnable est celui d’'une restructuration
avec réduction significative de la valeur présente de la dette
publique (qui serait portée a 100 % du PIB grec). Lui seul
permet de diminuer sensiblement la probabilité de sortie de
l’euro, ce qui est non seulement dans l'intérét de la Grece
mais également de la zone euro dans son ensemble. En outre, ce
scénario diminuerait 1’ampleur de la dévaluation interne
nécessaire pour stabiliser la position extérieure grecque.
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Si Ll'Eurogroupe refusait la restructuration de la dette
grecque, un nouveau programme d’'aide devrait alors étre
accordé afin d’'interrompre la crise de confiance en cours et
d’assurer le financement des besoins de trésorerie de 1’Etat
grec au cours des prochaines années. D'apres nos calculs,
cette solution nécessiterait un troisiéme plan d’aide autour
de 95 milliards d’euros et son succes resterait tributaire des
surplus budgétaires primaires conséquents (de 1'ordre de 4 a
5% du PIB grec) que la Grece devra produire au cours des
prochaines décennies. L’expérience historique montre que le
maintien d’un tel surplus pendant une période aussi longue ne
peut pas étre garanti, du fait des contraintes politiques,
rendant un tel engagement peu crédible. Ainsi, un nouveau
programme d’aide ne permettrait pas d’éliminer le risque d’une
nouvelle crise de financement de 1'Etat grec au cours des
années a venir.

Pour le dire autrement, le remboursement intégral de la dette
grecque repose sur la fiction d’un excédent budgétaire
maintenu pendant plusieurs décennies. Se résoudre a la sortie
de la Grece de la zone euro induirait une perte significative
de la créance que le monde (principalement 1’Europe) détient a
la fois sur le secteur public grec (250 milliards d’'euros) et
sur le secteur privé (également de l'ordre de 250 milliards
d’euros). A cette perte facile a quantifier s’ajouteraient les
conséquences financieres, économiques, politiques et
géopolitiques de la sortie de la Grece de la zone euro ou de
1’Union Européenne. Le choix peut paraitre facile, puisqu’un
abandon de 200 milliards d’euros de créances sur 1’Etat grec
permettrait de sortir une bonne fois pour toute du
psychodrame. Reste que l’impasse politique est grande et qu’il
est difficile d’abandonner 200 milliards d’euros sans de tres
fortes contreparties et sans évoquer la question de 1’aléa
moral, qui peut notamment pousser d’autres pays de la zone
euro a demander des restructurations d’ampleur de leur dette
publique.



La reprise quli s’annonce

par le Département Analyse et Prévisions, sous la direction de
Eric Heyer et de Xavier Timbeau

Ce texte résume les Perspectives économiques 2015-2016 de
L'OFCE pour la zone euro et le reste du monde.

Alors que la zone euro était jusqu’a présent restée a 1’écart
de la reprise mondiale, la conjonction de facteurs favorables
(baisse du prix du pétrole et dépréciation de 1'euro)
permettront l’enclenchement d’une dynamique de croissance plus
soutenue et partagée par l’ensemble des pays de 1’Union. Ces
facteurs interviennent au moment ou la consolidation
budgétaire, massive et synchronisée, qui avait poussé la zone
euro a nouveau en récession en 2011, s’atténue. Les freins a
la croissance se levent progressivement si bien qu’en 2015 et
2016 le PIB devrait progresser de respectivement 1,6 % et de
2 %, ce qui permettra une réduction du chdomage de 0,5 point
par an. La zone euro serait donc cette fois-ci engagée sur la
voie de la reprise. Pourtant, avec un taux de chomage de
10,5 % a la fin 2016, la situation sociale resterait précaire
et la menace déflationniste serait encore présente.

Le choc de demande attendu

Apres 1'épisode de soutien a la croissance par des politiques
budgétaires expansionnistes pendant la Grande Récession de
2008-2009, les pays de la zone euro ont rapidement inversé
l'orientation de la politique budgétaire qui est devenue
restrictive. Si les Etats-Unis ont également fait le choix de
la réduction des déficits budgétaires, les effets de la
consolidation y furent moindres. D'une part, le choc de
demande négatif a 1’'échelle de la zone euro fut amplifié par
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la synchronisation de 1’épisode de consolidation. D’autre
part, dans un contexte d’endettement public croissant,
1’absence de solidarité budgétaire entre les pays a ouvert la
breche aux attaques spéculatives, ce qui a poussé les taux
souverains, puis les taux bancaires ou de marché aux agents
non-financiers, a la hausse. La zone euro fut ainsi plongée
dans une nouvelle récession a partir de 2011 alors que la
dynamique de croissance se poursuivait globalement dans les
autres pays avancés (graphique). Cet épisode de consolidation
et de tensions financieres a pris fin progressivement. En
juillet 2012, la BCE prenait 1'engagement de soutenir l'euro ;
l'austérité budgétaire a été atténuée en 2014 et les Etats
membres se sont entendus sur un projet d’Union bancaire qui a
officiellement débuté en novembre 2014 avec les nouveaux
pouvoirs en matiere de supervision bancaire confiés a la BCE.
I1 ne manquait donc a la zone euro qu’'une étincelle qui
permettrait l1’allumage du moteur de la croissance. Le
transfert de pouvoir d’achat aux ménages opéré par la baisse
du prix du pétrole — de 1’ordre d’un point de PIB si la baisse
du prix du pétrole se maintient jusqu’en octobre 2015
— représente ce choc de demande positif, qui plus est sans
conséquence budgétaire. Le seul colt induit par ce choc
résulte de la baisse de revenu dans les pays producteurs de
pétrole qui les conduira a moins importer dans les trimestres
a venir.

A ce choc de demande interne, s’'ajoutera dans la zone euro un
choc de demande externe. L’annonce d’'un plan d’'assouplissement
quantitatif dans 1la zone euro constitue en effet le deuxieme
facteur accélérateur de croissance. Ce plan, par lequel la BCE
devrait acheter pour plus de 1 000 milliards d’euros de
titres, au rythme de 60 milliards par mois jusqu’en septembre
2016, va amplifier la baisse des taux souverains mais surtout
provoquer une réallocation des portefeuilles d’'actifs et faire
(encore) baisser 1’euro. Les investisseurs, a la recherche
d'un rendement plus élevé, vont se reporter sur les titres
émis en dollars et ce d’'autant plus que la perspective d’un



resserrement monétaire graduel aux Etats-Unis améliore les
perspectives de rendement outre-Atlantique. La hausse du
dollar entrainera avec elle celle des monnaies des pays
asiatiques, ce qui renforcera 1l’avantage compétitif de la zone
euro, au détriment cette fois-ci des Etats-Unis et de certains
pays émergents. Il est cependant peu probable que la fragilité
induite par le contre-choc pétrolier et par la baisse de
l’euro dans ces pays et dans les pays producteurs de pétrole
ne remette en cause les effets positifs attendus dans la zone
euro. Au contraire, 1ils seront aussi les vecteurs d’un
rééquilibrage de la croissance dont avait besoin la zone euro.

Le bouclage de ce scénario de croissance viendra de
l’investissement. L’anticipation d’une demande accrue levera
les dernieres réticences au lancement de projets
d’'investissement dans un contexte ou les conditions de
financement sont, dans 1’ensemble, tres favorables et en tres
nette amélioration dans les pays ou les contraintes de crédit
avaient fortement pesé sur la croissance.

Le cercle vertueux de la croissance va donc pouvoir
s’enclencher. Tous les signaux devraient passer au vert
amélioration du pouvoir d’achat des ménages par 1'effet
pétrole, gain de compétitivité par la baisse de 1'euro,
accélération de 1’investissement et in fine de la croissance
et de U'emploi.

Une reprise fragile ?

Si les éléments qui soutiennent la croissance de la zone euro
ne sont pas de simples hypotheses sur le futur mais résultent
bien de facteurs tangibles dont les effets vont se faire
sentir progressivement, il n’en demeure pas moins qu’'ils sont
en partie fragiles. Ainsi, la baisse du prix du baril de
pétrole n’'est sans doute pas pérenne. Le prix d’'équilibre du
baril de pétrole se situe plus pres de 100 dollars que de 50
dollars et, a terme, il faut s’'attendre a une remontée des
prix de 1l’énergie : ce qui joue positivement aujourd’hui



pourrait interrompre le mouvement de reprise demain. La baisse
de l'euro semble plus durable ; elle devrait se prolonger au
moins jusqu’a la fin de 1l’assouplissement quantitatif de 1la
BCE annoncée au plus t6t en septembre 2016. L’euro ne devrait
cependant pas baisser en-deca de 0,95 dollar pour un euro. Les
délais de transmission des variations de taux de change aux

volumes échangés permettront toutefois a la zone euro de
profiter en 2016 d’un gain de compétitivité.

I1 faut également souligner qu’un scénario de sortie de la
Grece de la zone euro pourrait aussi mettre un coup d’arrét a
la reprise naissante. Les pare-feux mis en place au niveau
européen pour réduire ce risque devrait limiter la contagion,
du moins tant que le risque politique n’a pas pris corps. Il
sera difficile en effet a la BCE de soutenir un pays dans
lequel un parti plaidant explicitement pour la sortie de la
zone euro est aux portes du pouvoir. La contagion que 1’on
croit éteinte pourrait alors se rallumer et rouvrir la crise
des dettes souveraines en zone euro.

Enfin, les contraintes du Pacte de stabilité ont été décalées,
de facon a laisser plus de temps aux Etats membres, et en
particulier la France, pour revenir vers la cible de 3 %.
Elles ne sont donc pas levées et devraient prochainement se
renforcer deés lors qu’il s’'agira d’évaluer les efforts
budgétaires faits par les pays pour réduire leur dette.
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Graphique : PIB de la zone euro, des Etats-Unis,
du Royaume-Uni et du Japon
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1AGS 2015 : Une Europe
divisée et a bout de souffle

par Christophe Blot, Jérome Creel, Xavier Timbeau

L’Europe se trouve dans une situation critique qui nécessite
un changement de politique économique. Toutes les possibilités
doivent étre envisagées. Des mesures non-conventionnelles ou
extra-ordinaires doivent étre prises pour éviter un nouvel
échec et échapper a la menace de stagnation séculaire. C’est
précisément 1'objet du troisieme rapport indépendant sur 1la
croissance annuelle (résumé dans la derniere Note de 1’OFCE n°
47 du 15 décembre 2014 — en réponse au Rapport sur 1la
croissance annuelle publié par la Commission européenne — de
faire une analyse critique de la stratégie macroéconomique
européenne et de proposer des solutions alternatives.

L’incapacité a sortir durablement de la crise laisse de
nombreuses séquelles sur le plan économique, social et
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politique. Le chbémage reste a un niveau historique, ce qui
accroit les inégalités et interrompt 1le processus de
convergence entre les régions européennes. Les pressions a la
baisse sur les salaires et le besoin de réduire les
déséquilibres intra-zone euro nourrissent la déflation. Le
désendettement public ou privé n’'est pas achevé et 1la
perspective d’une baisse des prix crée un cercle vicieux par
lequel la stagnation va se prolonger. Le projet européen d’une
économie prospere et intégrée ne saurait progresser si la
reprise échoue une nouvelle fois.

La politique monétaire ne peut résoudre a elle seule
L’ensemble des problemes de la zone euro. La coordination des
politiques budgétaires est encore déficiente et biaisée en
faveur d’une réduction rapide des déficits budgétaires et de
la dette publique. Ces biais doivent étre corrigés. La gravité
de la situation économique impose plus qu’'une simple
atténuation de la consolidation budgétaire. Il faut a la fois
maintenir les avancées fragiles de la discipline budgétaire et
de la solidarité financiére naissante entre les Etats membres,
mais aussi pouvoir produire le stimulus nécessaire a la sortie
de la crise. I1 faut profiter de 1’opportunité offerte par des
taux d’'intérét souverains bas : les multiplicateurs
d’investissement public sont tres élevés, évalués a 3 par le
FMI, et les besoins d’'investissements sont nombreux apres leur
diminution notable au cours des précédentes années et la
nécessaire transition vers une économie a bas carbone.

Le Plan Juncker pourrait étre un premier pas en ce sens
puisqu’il envisagerait d’exclure les contributions des Etats
membres de la définition du déficit ou de la dette utilisée
pour le respect des regles en vigueur (principe de
neutralisation). Ce premier pas, jouant sur des montants de
financement clairement insuffisants, ouvre cependant la voie
pour mettre en euvre une politique budgétaire expansionniste
au niveau agrégé tout en maintenant les contraintes sur les
politiques budgétaires nationales. Les réformes structurelles



ne peuvent étre des substituts au besoin de relance, notamment
parce que leurs effets a court terme sur les prix et
l’activité peuvent étre négatifs et que leurs effets positifs
sont longs a se produire.

L’infinie maladresse du
budget francais

par Xavier Timbeau, @XTimbeau

C'est entendu, dans le projet de budget communiqué a la
Commission européenne le 15 octobre 2014, la France ne
respecte pas les regles 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 francais parce qu’elle est la
gardienne des traités. Si la Commission ne refusait pas le
budget francais, qui s’'écarte tres significativement, au moins
en apparence, de nos engagements antérieurs, alors aucun
budget ne pourrait jamais étre 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 1’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
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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 a partir des
soldes structurels (c’est-a-dire corrigés des effets de la
conjoncture).

Tout semble donc indiquer que la France a accepté le cadre
tres contraignant que le TSCG et le 2-pack renforcent et qui
avait été établi par le 6-pack (5 reglements et une directive,
datés de 2011, qui renforcent le Pacte de Stabilité et de
Croissance et qui en précisent le calendrier et les
parametres). 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 francais a annoncé que
l'objectif de réduction de déficit pour 2015 ne serait pas
tenu. Faible croissance et tres faible inflation sont les
arguments avancés alors pour une sérieuse révision de la
situation économique présentée comme un discours de vérité. Le
méme cas s'était présenté en 2013, 1'objectif nominal d’alors
ayant été fixé en sous-estimant 1les multiplicateurs
budgétaires. Cependant le calendrier et 1’ampleur des
ajustements avaient été respectés et un délai, de fait,
accordé.

Donc, jusqu’'a 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 a 1’effort structurel. Si 1la 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 1'effort structurel. Dans le programme de
stabilité 2014-2017 d'avril 2014, 1’effort structurel annoncé
(page 13) est de 0,8 point de PIB en 2015 de réduction du
déficit structurel apres 0,8 en 2014. La procédure de déficit
excessif (précisée également dans un vade-mecum de 1la
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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 a 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 wune modification de 1la norme de
comptabilisation du CICE qui conduit a inscrire en 2015 les
dépenses générées en 2015 et payées en 2016. Au moment ou le
CICE monte en charge, c’est 0,2 point de PIB en moins dans
l’effort budgétaire francais. Le second est une modification
de 1'hypothese de croissance potentielle. Au lieu de 1,5% de
croissance potentielle dans 1le programme de stabilité
2014-2017, celle-ci est supposée étre 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 a la baisse de 1’'inflation et par quelques
modifications sur les mesures. La nouvelle présentation du
méme budget, avec une modification marginale du contexte
économique, est celle d'une absence d'effort structurel. Non
seulement 1'objectif nominal ne sera pas atteint, mais en plus
L'effort structurel de 2014 et de 2015 est abandonné. Et ce, a
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 1le gouvernement plaide 1les <circonstances
exceptionnelles. Pourquoi avoir modifié les hypotheses de
croissance potentielle et n'avoir pas conservé la norme
comptable antérieure pour présenter le projet de budget
francais 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
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pas posé de probleme a la Commission, qui aurait relevé des
hypotheses 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 éteé
simple de répondre que 1’on ne change pas des hypotheses 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 regles européennes : éviter la pro-
cyclicité des politiques budgétaires, éviter de faire plus de
restriction budgétaire au moment ou les mauvaises nouvelles
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 hypotheéses. Ainsi, il n’est pas précisé dans les
traités ou les reglements si l’on considére une croissance
potentielle a court terme ou a moyen terme. Or la Commission
estime (dans le 2012 Ageing Report) que la croissance
potentielle a moyen terme de la France est de 1,7% par an (en
moyenne de 2010 a 2060) et de 1,4% en 2015. Et surtout, rien
n’'oblige la France a adopter 1’'hypothese de la Commission. Le
reglement EU 473/2011 demande que les hypotheses 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 a approbation du Parlement présente

(.) 9° Les modalités de calcul de l’effort structurel

mentionné a l’article 1°", 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 hypothéses 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 1'hypothese de croissance potentielle au
gouvernement et pose le parlement souverain en dernier juge.
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Fallait-il faire une opération vérité sur 1la croissance
potentielle et modifier significativement cette hypothese
cruciale dans la présentation du budget ? Fallait-il que
l’'opération vérité conduise a présenter comme presque neutre
un budget dans lequel on effectue un choix lourd et colteux de
politique (financer la compétitivité des entreprises par la
baisse des dépenses publiques et la hausse des prélevements
sur les ménages) ? L'hypothese de 1la Commission est-elle plus
pertinente parce qu’'elle a été continlment révisée tous les 6
mois depuis maintenant 5 ans ? Ne pouvait-on pas expliquer que
l'’ambitieux programme de réformes structurelles du
gouvernement francais contribuerait lui-méme a relever le
potentiel dans le futur (a 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 plutét suivre les avis des auteurs d’'un rapport pour le
CAE sur la croissance potentielle qui ne se sont pas risqués a
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 plutdot que d’afficher une infraction manifeste aux
regles européennes ? Dans le projet de Loi de finance 2015 il
est écrit (page 5) : « la trajectoire retient, par prudence,
une croissance potentielle révisée a la baisse par rapport a
la précédente loi de programmation, en reprenant la derniere
estimation de croissance potentielle de la Commission
européenne (printemps 2014) ». Quelle est cette sorte de
prudence qui ressemble a une bourde aux conséquences
terribles ? Est-ce le désordre dans le gouvernement a la fin
du mois d’aolt 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, slire de
son droit (et comme 1’'a déja annoncé son gouvernement). La
Commission devra alors monter 1’échelle des sanctions et il


http://www.cae-eco.fr/IMG/pdf/cae-note016.pdf
http://www.cae-eco.fr/IMG/pdf/cae-note016.pdf
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est peu probable que le Conseil l'arréte en route, d’autant
que les décisions y seront prises a la majorité qualifiée
inversée. Le French bashing prendra un nouveau tour et ceci ne
fera apparaitre que 1’'inutilité du processus, puisque la
France ne changera rien a sa trajectoire de finances
publiques. Cela dépréciera la parole et 1’influence francaise
au moment ou s’élabore 1’'initiative d'un plan d’'investissement
de 300 milliards d’'euros qui n’est voulu que par la France et
la Pologne (d’apres la rumeur), au risque de faire capoter une
des rares initiatives qui pouvait nous faire sortir de la
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 étre mise a
1'amende, mais ni le Conseil ni la Commission ne disposent
d’'instruments pour « forcer » la France a 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 regles. Elle
n'a donc de gouvernance que le nom, mais elle est pourtant la
clef de volte de la sortie de la crise des dettes souveraines.
La Banque centrale européenne est intervenue, a 1'été 2012,
parce que la gouvernance renforcée des finances publiques
devait résoudre le probleme de passager clandestin. Les
(nombreux) détracteurs de 1’intervention de la Banque centrale
européenne ont largement dénoncé 1’'hypocrisie du traité, qui
ne garantit rien puisqu’il repose sur la discipline consentie
des Etats membres. L’infraction francaise, l’impuissance de la
Commission et du Conseil constitueront une démonstration de
cette faiblesse, au point que l’on peut craindre que le
chateau 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



hypotheése plus basse de potentiel, lui permettent de tenir son
engagement d’effort structurel d’avril 2014. Ce scénario est
tres improbable et c’est une bonne chose (voir le post d’Henri
Sterdyniak). Improbable, parce que les presque 2 points de TVA
a taux plein nécessaires pour arriver a un effort de 0,8% du
PIB (et donc sans compenser le retard pris en 2014) ne
seraient pas votés par le Parlement francais. Bonne chose,
parce qu’'ils auraient induit une récession (ou un sérieux
ralentissement) en France et une montée du chdmage totalement
inacceptables pour simplement sauver la face de la Commission
et appliquer avec diligence les textes européens.

Il aurait été bien plus habile de s’en tenir aux hypothéses
(et méthodes) du programme de stabilité 2014. Le Haut Conseil
aurait protesté, la Commission aurait querellé mais les regles
de 1la 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 capital-logement ne
contribue-t-il vraiment pas
aux 1négalités ?

par Guillaume Allegre et Xavier Timbeau

Dans une réponse au Capital au XXI° siecle, 0Odran Bonnet,
Pierre-Henri Bono, Guillaume Chapelle et Etienne Wasmer (2014)
tentent de montrer que la conclusion du livre en termes
d’explosion des inégalités de patrimoine « n’est pas
plausible ». Les auteurs pointent une incohérence dans la
these de Thomas Piketty : le modele d’accumulation du capital
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serait implicitement un modele d’accumulation du capital
productif, ce qui serait incohérent avec le choix d’inclure le
capital immobilier a sa valeur de marché dans la mesure du
capital. Correctement évalué, le ratio capital sur revenu
serait resté stable en France, en Grande-Bretagne, aux Etats-
Unis et au Canada, ce qui contredirait la these de 1l'ouvrage
de Thomas Piketty.

Nous répondons, dans la Note de 1’OFCE n°42, 25 juin 2014
(« Welcome to Nouillorc : Le capital-logement ne contribue-t-
il vraiment pas aux inégalités? »), que les auteurs minimisent
la contribution du logement aux inégalités. En particulier,
nous ne pensons pas que Ll’évolution des prix de 1’'immobilier
ait des « effets de second ordre (effets redistributifs réels)
et atténués ». Comme souvent, le désaccord s’explique en
partie par une absence de consensus sur ce qui compte vraiment
en matiere d’'inégalités : les inégalités de patrimoine ? De
revenus ? De consommation ? Ou encore la dynamique
potentiellement divergente de ces inégalités ? Le désaccord
s’explique aussi par le type de modele utilisé. Les auteurs
utilisent un modele dynastique dans lequel 1les biens
immobiliers sont transmis de parents a enfants puis aux
petits-enfants. Dans ce modele, les variations de prix de
L'immobilier n’ont pas d’effet réel. Ce modele n’est pas
pertinent pour rendre compte des inégalités engendrées par
L’immobilier dans une société ou les personnes sont mobiles et
ont des projets de vie différents de ceux de leurs parents.

La bulle immobiliere risque d’entretenir une dynamique
inégalitaire. La propriété dans les métropoles devient en
effet de plus en plus un club fermé pour aisés, ce qui
partitionne les jeunes entre ceux dotés en capital social,
éducatif ou financier, et qui peuvent accéder a la propriété
et ceux qui ne peuvent que louer, ou déménager vers des
territoires moins dynamiques, avec la conséquence de réduire
encore plus leur acces aux différents types de capital. Ne
vaudrait-il pas mieux construire suffisamment pour que chacun
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trouve a se loger a un prix en lien avec les aménités
offertes ? Comment penser que la seconde situation n’est pas
plus égalitaire que la premiere ?

Pour en savoir plus : Allegre, G. et X. Timbeau, 2014

« Welcome to Nouillorc : Le capital-logement ne contribue-t-il
vraiment pas aux inégalités ? », Note de 1’0OFCE, n°42 du 25
juin 2014.

Une assurance chomage pour la
zone euro ?

Par Xavier Timbeau

Dans la derniere parution de la Direction générale du Trésor,
Lettre Trésor-Eco, n° 132, juin 2014 (Ministere des Finances
et des Comptes publics et Ministére de 1'Economie du
Redressement productif et du Numérique), Thomas Lellouch et
Arthur Sode développent le mode de fonctionnement et les
mérites d’une assurance chb6mage commune a la zone euro. Ils en
précisent les modalités d’application, par grandes étapes, qui
en assurent la neutralité entre Etats membres. Ils plaident
pour des politiques de 1'emploi et du marché du travail
harmonisées, conduisant a long terme a un taux de cotisation
unique dans la zone euro

— « La mutualisation au niveau de la zone euro d’'une
composante de l'assurance chdmage permettrait de doter la zone
euro d’'un instrument de solidarité nouveau, a méme de donner
une véritable incarnation a 1’'Europe sociale tout en
renforcant la stabilisation de la zone dans son ensemble ..

— Ce socle commun indemniserait par exemple les chdmeurs de
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moins d’un an (la composante la plus cyclique) a hauteur de 50
% de leur salaire passé, avec un financement reposant sur une
base harmonisée (par exemple la masse salariale). Il serait
complété par une indemnisation nationale en fonction des
préférences de chaque Etat, et assurerait ainsi le maintien du
niveau actuel de l’indemnisation ..

— Une modulation des taux de cotisation de chaque Etat membre
en fonction de son niveau de chOomage, avec des mises a jour
régulieres en fonction des tendances passées, assurerait une
neutralité budgétaire ex ante entre Etats membres ..

— A plus long terme, et aprés une convergence des taux de
chémage entre les différents Etats membres, un systéme
marquant une solidarité accrue entre Etats membres pourrait
étre envisagé, avec un financement via un taux de cotisation
unique.. ».

Une solidarité nouvelle, mais trois probleémes se posent..

L'’assurance chbémage est un important stabilisateur
automatique. Sa mutualisation par les Etats membres de la zone
euro aurait permis d’importants transferts au cours de la
crise que nous venons de traverser. Suivant le schéma proposé
par les auteurs (mutualisation de la composante la plus
cyclique), 1’Espagne aurait pu bénéficier de presque 35
milliards d'euros a la fin 2012, provenant essentiellement de
L’Allemagne et de la France. Ce n’est pas de nature a annuler
le déficit public de 1’Espagne, mais cela aurait contribué a
ce qu'il soit moins important.

Un tel dispositif pourrait avoir un r6le majeur pour éviter
les crises de dette souveraine par lesquelles le crédit d’un
Etat est asséché. Il introduirait une solidarité et des
transferts neutres au cours des cycles, mais réactifs a la
conjoncture.

Trois problemes se posent cependant : le premier est que les
systemes d’assurance chdomage sont le fruit de compromis



sociaux nationaux, bien percus et en cohérence avec le reste
des politiques nationales sur le marché du travail, actives ou
non. Une assurance chbmage européenne s’ajoutant sur les
systemes nationaux pourrait conduire a de la confusion et la
remise en cause de l'équilibre national. Le dialogue social en
serait perturbé, puisque les partenaires sociaux disposeraient
d’une ressource potentielle dont ils ne sont pas responsables,
sans compter que les autorités européennes, ou les pays
partenaires, pourraient estimer avoir leur mot a dire. Or,
l'assurance chbémage est souvent un sujet sensible comme
1’illustre la question des intermittents en France en ce début
d’'été 2014.

Ceci pourrait étre résolu en limitant la mutualisation a des
transferts macroéconomiques, indépendamment des modalités
nationales. Mais, et c’est le second probleme, pour éviter que
les transferts entre Etats ne deviennent pérennes, il faut
équilibrer les transferts sur le « cycle économique ». Cela
demande une procédure d’'identification de ce cycle, partagée
par les parties prenantes.. L’expérience récente de la crise,
ou encore celle du calcul des déficits structurels, montre que
c’'est loin d’'étre acquis. Une autre option serait de
« recharger » le dispositif avant d’y recourir, en accumulant
des contributions avant un retournement majeur pendant
quelques années. I1 suffirait alors d’en limiter l'usage a ce
qui a été accumulé pour résoudre les conflits. Mais alors, le
dispositif n’a plus aucun intérét face a une crise systémique.
Le jour ou le matelas a fondu, les rois sont aussi nus
qu’avant. Au mieux on retarde la crise, au pire on l’aggrave.

Une derniere option est de renoncer a 1l’'équilibre des
transferts a priori (ou par la mécanique de fonctionnement),
en le laissant au fil de l’eau se polariser dans un sens ou
dans un autre et d’en assurer la convergence asymptotique.
Mais alors, le dispositif peut conduire a une situation de
transfert structurel non désirée qui pourrait précisément le
remettre en cause.



L’'Espagne a ainsi un chomage élevé, largement au-dessus de son
taux structurel ; entrer dans un dispositif de transfert assis
sur les écarts entre le chbémage courant et le chdmage
structurel ne peut que se faire a 1’équilibre, ou bien demande
de prendre le risque d’un transfert initial durable.

C’'est alors que surgit le troisieme probleme, la gouvernance.
Il est difficile de concevoir un tel dispositif sans qu’'il
implique au moins potentiellement des transferts importants
entre Etats. Comment justifier ces transferts sans
représentation commune légitime ? Et, comment éviter que ces
transferts ne soient l'instrument d’un contrdéle de 1’ensemble
de la politique macroéconomique. La mise en place de 1l’Union
bancaire rappelle que cette difficulté est centrale. De méme,
le refus de 1’'Espagne de se soumettre aux conditions posées
dans le cadre d’un programme d’'assistance classique (UE/FMI)
indique bien qu’en 1’absence d’'une solidarité sinceére et
légitime, les bénéficiaires des transferts seront tout aussi
méfiants que les payeurs.

Banques centrales : le
dernier rempart ?

par Xavier Timbeau, @XTimbeau

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de 1’OFCE pour
l’économie mondiale

La croissance du PIB est a nouveau positive dans la plupart
des pays développés ! Faut-il s’en réjouir et crier victoire
parce que nous sommes sortis de la pire récession depuis la
Seconde Guerre mondiale ? Les sacrifices consentis et les
sueurs froides, tout ceci a-t-il finalement payé ?


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banques-centrales-le-dernier-rempart/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banques-centrales-le-dernier-rempart/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-timbeau.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0414/inter170414.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0414/inter170414.pdf

Et bien non. La croissance est positive, mais insuffisante
pour induire une baisse du chémage. Y compris aux Etats-Unis,
ou pourtant le chomage a baissé, le taux d’emploi ne se
redresse pas (graphique 1). C’est qu’on peut sortir du choémage
vers 1'emploi mais aussi vers l'inactivité, c’est-a-dire le
retrait du marché du travail. Et c’est ce découragement des
chomeurs qui domine aux Etats-Unis.

Graphique 1 : Taux d’emploi en zone euro et aux Etats-Unis
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Source : OCDE.

Et si 1'on attend encore un peu (au-dela de 2015) pour que
cela s'arrange, on risque fort d’étre décu, comme 1'indiquent
nos prévisions d'avril 2014. Car en effet, cette situation sur
le marché du travail alimente les pressions déflationnistes.
Le graphique 2 illustre cette pression lente et continue. Le
débat sur le salaire minimum, réveillé en France récemment,
s’inscrit dans cette logique. En situation de chobmage élevé,
le fonctionnement concurrentiel du marché du travail conduit a
la réduction du salaire réel, c’est-a-dire du pouvoir d’achat.
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Graphique 2 : Niveau du taux de chémage et taux de croissance du salaire réel
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Sowrces : Eurostat, calculs OFCE.

Notons qu’il s’agit du salaire réel, car, la baisse des
salaires nominaux, la pression de la concurrence sur le marché
des biens ou les dévaluations fiscales provoquent des baisses
de prix. C’'est pourquoi les indices de prix indiquent une
inflation en net ralentissement, mais sans que pour autant,
quoiqu’en dise Mario Draghi (« with low inflation, you can buy
more stuff »), le pouvoir d’'achat s’accroisse (« les salaires
ralentissent plus que les prix, Mario ! »). Ainsi, doucement,
et tant que le chomage sera élevé, nous nous enfoncons dans
une déflation dont la principale conséquence sera d’accroitre
le poids réel des dettes privées ou publiques. Or ce sont ces
dettes privées, socialisées, et donc ensuite publiques, qui
nous ont plongés dans cette crise. Avec la déflation, la
spirale des dettes continuera et nous maintiendra dans la
crise.

Pour en sortir, tous les regards se tournent vers les banques
centrales. Puisqu’elles ont comme mandat la stabilité des
prix, elles sont donc obligées de tout mettre en ®uvre pour
empécher une telle déflation. Elles ont d’ailleurs montré une
grande créativité ces derniers temps, en ajoutant a leur
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arsenal des politiques monétaires non-conventionnelles .. dont
on va chercher encore pendant des années a caractériser les
modes opératoires et analyser les impacts. Au passage, on peut
oublier les manuels de politique monétaire, devenus obsoletes
et ringards comme un timbre-poste sur une lettre postale a
co6té d'un flux twitter.

Mais les banques centrales risquent de ne pas y parvenir : ce
qui fait la déflation c’est le chdmage. Ce qui a fait le
chémage, <c'est 1'austérité immédiate, quand Tles
multiplicateurs budgétaires sont élevés (et non pas étalée,
comme nous l’avions proposé dans le rapport iAGS 2013).
Compter sur la politique monétaire seule pour nous prémunir de
la déflation est donc insuffisant. Pour vraiment sortir de 1la
déflation, il nous faut réduire rapidement 1le chodmage, en
recourant aussi a la politique budgétaire. Les difficultés
sont réelles, mais de nombreuses propositions sont sur la
table (le rapport iAGS 2014 en contient quelques unes).

C’est pourquoi, malgré des chiffres positifs, les perspectives
de croissance pour 1’année 2014 et 2015 pour les principaux
pays développés sont toujours inquiétantes.
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