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La réduction des déficits publics doit-elle être aujourd’hui
la priorité des gouvernements ?

La contrainte que font peser le Pacte de stabilité et surtout
les marchés financiers sur les pays européens ne leur a guère
laissé le choix. Or, si la question de la soutenabilité de la
dette publique ne peut être éludée, il faut aussi tenir compte
de  l’impact  récessif  des  politiques  d’austérité  sur
l’activité, particulièrement en période de reprise. Une large
majorité  d’études  concluent  en  effet  à  un  multiplicateur
positif, c’est-à-dire qu’un point de restriction (expansion)
budgétaire  se traduit par une baisse (hausse) de l’activité.
De plus, des études ont mis en avant l’importance du timing
d’une politique budgétaire pour maximiser son efficacité : son
impact  sur  la  croissance  et  sur  le  solde  public  (via  sa
composante conjoncturelle) dépend en effet de l’accompagnement
ou non de la politique monétaire, de la politique budgétaire
menée dans les autres pays, de la phase du cycle conjoncturel,
…

Une consolidation budgétaire a par exemple moins d’impact sur
l’activité  quand  elle  s’accompagne  d’une  détente  de  la
politique monétaire et d’une dépréciation de la monnaie. Mais
quand les taux d’intérêt sont déjà proches de zéro (ou dans le
cas d’une trappe à liquidité), l’impact de la restriction
budgétaire n’est pas amorti par la baisse des taux directeurs.
Comme la Banque centrale ne peut pas contrer la désinflation,
les taux d’intérêt réels augmentent, ce qui amplifie la chute
de l’activité. Par ailleurs, quand la rigueur est généralisée,
le taux de change ne peut pas être un mécanisme de soutien à
l’activité pour toutes les zones. Ceci est vrai aussi quand
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une  politique  restrictive  est  menée  au  sein  d’une  union
monétaire où les pays commercent essentiellement entre eux.
Ainsi,  selon  le  FMI,  l’impact  sur  la  croissance  d’une
restriction budgétaire de 1 point de PIB varie entre 0,5 et
2 % selon la synchronisation ou non de l’austérité et la
réponse de la politique monétaire (tableau 1). In fine, cet
impact sur la croissance se répercute sur la situation des
finances  publiques.  Quand  la  politique  monétaire  peut
contrecarrer les effets récessifs de la politique budgétaire,
une restriction isolée de 1 point de PIB réduit l’activité de
0,5 % après deux ans. La dégradation du solde conjoncturel
atteint alors 0,25 point de PIB et le solde s’améliore in fine
de 0,75 point. Quand les taux d’intérêt sont proches de zéro,
un point d’impulsion budgétaire négative dans un pays réduit
la croissance d’un point et dégrade le solde conjoncturel de
0,5 point, induisant une amélioration du solde de 0,5 point de
PIB seulement. Enfin, quand on cumule trappe à liquidité (ou
taux  nuls)  et  restriction  généralisée,  une  impulsion
budgétaire  de  -1  point  de  PIB  réduit  la  croissance  de  2
points, car ni la politique monétaire ni le taux de change ne
peuvent atténuer l’impact de la rigueur. Ceci creuse le solde
conjoncturel d’un point et il n’y a donc pas d’amélioration du
solde public malgré un effort structurel d’un point.

 

Par  ailleurs,  la  position  de  l’économie  dans  le  cycle
économique influe sur les multiplicateurs. Ainsi, ces derniers
sont amplifiés en bas de cycle : une politique de rigueur
accentue  les  tendances  déflationnistes  à  l’œuvre,  ce  qui
amplifie  la  baisse  de  la  demande  et  donc  l’impact  sur
l’activité.  En  revanche,  en  haut  de  cycle,  les  effets
désinflationnistes  de  l’austérité  contrecarrent  la  tendance
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inflationniste  usuelle  à  cette  phase,  ce  qui  réduit  le
multiplicateur. Selon Creel, Heyer et Plane, à l’horizon d’un
an, et selon les instruments de politique économique utilisés,
le  multiplicateur  est  compris  entre  1  et  1,3  point  quand
l’économie  est  en  bas  de  cycle  (on  suppose  un  écart  de
production de -2%); il est compris entre 0,8 et 1,2 point en
milieu de cycle (l’écart de production nul) et en haut de
cycle (pour un écart de production de 2 %). A 5 ans, l’effet
est plus fort encore : entre 1 et 1,6 point en bas de cycle,
entre 0,6 et 1,3 en milieu de cycle et entre 0 et 1,2 en haut
de cycle. Ainsi, lorsque l’écart de production est négatif,
les politiques de consolidation budgétaire sont peu efficaces,
car elles entraînent une baisse du PIB importante par rapport
au  scénario  sans  restriction,  ce  qui  limite  les  gains
budgétaires  attendus  de  l’austérité.

Aujourd’hui  tous  les  éléments  sont  réunis  pour  que  les
politiques de rigueur entraînent un ralentissement important
de  la  croissance  et  que  le  déficit  se  résorbe  peu,  en
particulier  dans  la  zone  euro.  C’est  pourquoi  nous  avons
cherché à évaluer l’impact indirect, pour la France et les
grands pays développés, de l’austérité mise en place chez
leurs partenaires commerciaux, en plus de l’effet direct lié
aux  plans  nationaux.  L’impact  d’une  restriction  budgétaire
(dans un pays A) sur la demande adressée de ses partenaires
(B) dépend de l’élasticité des importations au PIB du pays A
mais  aussi  du  degré  d’ouverture  et  de  l’orientation
géographique des exportations des pays B. Dans le cas de la
France,  pour  un  multiplicateur  national  de  0,5,  le
multiplicateur total est de 0,7, une fois la restriction des
partenaires prise en compte via le commerce extérieur ; pour
un multiplicateur national de 1, le multiplicateur total est
de 1,5.

En nous appuyant sur les impulsions budgétaires prévues dans
les  différents  pays,  nous  obtenons  un  impact  des  plans
étrangers sur l’activité nationale compris entre -0,1 et -0,7
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point  en  2012  selon  le  degré  d’ouverture  des  pays  et
l’orientation de leur commerce (tableau 2). Pour la France, la
restriction  de  ses  partenaires  commerciaux  amputera  la
croissance de 0,7 point en 2012, soit presque autant que le
plan d’économies mis en place par le gouvernement (1 point).
En Allemagne, l’impact des plans de restriction étrangers sur
le PIB est proche de celui calculé pour la France : même si le
pays est plus ouvert, il commerce moins que la France avec le
reste de la zone euro, et bénéficie davantage par exemple du
plan de relance des Etats-Unis en 2012. Dans les autres pays
de la zone euro, les mesures de restrictions étrangères auront
un  impact  du  même  ordre  (0,6  point).  Aux  États-Unis,  les
effets  du  plan  de  relance  seront  affaiblis  du  fait  de
l’austérité menée ailleurs : alors que l’effet direct de la
relance sur le PIB sera de 0,7 point, la demande adressée
amputera  la  croissance  de  0,2  point,  limitant  l’impact
expansionniste de la politique budgétaire. Le ralentissement
plus fort qu’attendu de la croissance risque de rendre caducs
les  objectifs  de  réduction  du  déficit  public.  Avec  nos
hypothèses de multiplicateurs nationaux compris entre 0,6 et
0,9,  une  impulsion  budgétaire  de  -1  point  de  PIB  dans
l’ensemble des pays de l’Union européenne ne réduit en effet
le déficit que de 0,4 à 0,6 point de PIB dans chacun des pays,
une fois la restriction des partenaires commerciaux prise en
compte.

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