La récession n’est pas une
fatalite

par Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Danielle Schweisguth

La vague de froid sur les prévisions d’automne se poursuit
avec la publication par 1la Banque centrale européenne de ses
dernieres prévisions. En révisant a la baisse ses perspectives
de croissance pour la zone euro (-0,3% en 2013 contre +0,9%
prévu en septembre), la BCE pointe a son tour 1l'austérité
renforcée et 1’impact croissant de 1’'incertitude sur les
marchés financiers. Force est de constater que la vigueur de
la consolidation budgétaire paralyse la croissance en zone
euro par le jeu des multiplicateurs budgétaires sans pour
autant parvenir a rétablir la confiance. Dans ce billet, nous
montrons que l’enchainement récessif dans lequel s'’enlise la
zone euro n'est pas une fatalité.

Dans la premiere édition du rapport iAGS 2013, élaborée en
partenariat avec les instituts allemand IMK et danois ECLM,
L'OFCE propose une stratégie alternative aux politiques de
consolidation budgétaire actuelles. Celle-ci permet de
retrouver de la croissance a moyen terme, tout en respectant
les engagements budgétaires européens. Comme 1'a montré JéroOme
Creel dans son dernier billet « Une autre politique budgétaire
est-elle possible pour la France ? », il existe des marges de
maneuvre budgétaires compatibles avec le cadre actuel des
traités.

Sous l1'égide de la Commission européenne, les pays européens
se sont engagés a poursuivre de 2013 a 2015 des programmes
d’austérité d’'une ampleur considérable, surtout si l'on tient
compte de 1'effort déja réalisé. Hormis 1’Allemagne, dont
1’impulsion budgétaire cumulée sera quasi nulle, la plupart
des pays européens prévoient de diminuer leur déficit

structurel primaire de plus de 2 points de PIB entre 2012 et
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2015 (de -1,4 point pour la Finlande a -7,5 points pour la
Grece, cf. tableau).

Tableau. Impulsions budgétaires cumulées en zone euro

En points de PIB
Alle- France ltalie Espa- - Belgl- Gréce Portu-  Irlan-  Autri- Finlan-
magnea qne que qal de che de
2010-2012 0.1 -4,1 4.7 F0 23 -5 183 -9 -8,3 -1.1 3,3
2013-2015 0,3 -2.9 -2,1 -4,2 -2,9 -2,2 A5 -2 57 1,8 14

Source ; Donnides Eurostat, simulations WAGS

Ces ajustements s’inscrivent dans un contexte conjoncturel
tres dégradé, marqué par l’austérité budgétaire des années
2010 a 2012 : la croissance de la zone euro serait de -0,4 %
pour 2012 et -0,3 % en 2013. Or, selon un ensemble de travaux
théoriques et empiriques récents[1l], les multiplicateurs
budgétaires sont d’autant plus grands que le cycle économique
est creusé. Dans ce contexte, la rapidité et 1’ampleur de
1’ajustement budgétaire sont particulierement colteuses en
termes de croissance et contre-productives en matiere
d’assainissement des finances publiques[2]. Favoriser le
retour de la croissance en atténuant 1'austérité permettrait
aux économies de la zone euro de sortir de leur spirale
récessive, marquée par une forte hausse du chomage.

Afin d’élaborer cette stratégie alternative, nous avons
procédé, a partir du modele iAGS, a des simulations sur un
horizon de 20 ans pour les pays de la zone euro. Celles-ci ont
été réalisées en deux étapes

1. Dans notre scénario central, nous avons intégré les
plans de restriction budgétaire annoncés par les
différents pays a l’horizon 2015. A partir de 2016, nous
avons calculé les impulsions budgétaires nécessaires
pour atteindre une dette de 60 % a l'horizon 2032, en
limitant le niveau de ces impulsions a +/- 0,5 point de
PIB par an. Comme le montre le graphique 1 (scénario
central), l’ajustement structurel réalisé entre 2010 et
2015 est suffisamment important dans la plupart des pays
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pour permettre un assouplissement de 1la politique
économique a partir de 2016, tout en respectant le
critere de dette en 2032.

. Pour chaque pays, nous avons ensuite arrété une

stratégie budgétaire alternative en étalant dans le
temps la réduction du déficit structurel. Cette
stratégie consiste a procéder des 2013 a des impulsions
budgétaires d’un montant plus limité en valeur absolue
que celles annoncées par les gouvernements actuels (au
maximum +/- 0,5 point de PIB par an), et ce jusqu’'a ce
gue Ll’ajustement soit suffisant pour atteindre
l’objectif de dette de 60% du PIB en 2032. Cette
stratégie conduit a un ajustement budgétaire plus mesuré
pour les pays de la zone euro en difficulté et a des
impulsions budgétaires 1légerement positives dans les
pays dont la trajectoire de dette est bien orientée
(Allemagne, Finlande, Italie). Sur 1l’ensemble de la
zone, 1’impulsion budgétaire est quasi-nulle en 2013 et
2014 et 1’essentiel de 1'ajustement budgétaire est
réparti entre 2017 et 2024.

Graphigque 1. Impulsions budgétaires et écart de PIB entre les scénarii central et alternatif
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Le graphique 1 montre l’écart du PIB en niveau entre les deux
scénarii. Limiter le montant des impulsions budgétaires permet
d’atteindre un niveau de PIB plus élevé et reste compatible
avec un objectif de dette a 60 % du PIB en 2032 (scénario
alternatif). L'efficacité de la consolidation budgétaire se
trouve renforcée lorsqu’elle est réalisée dans un contexte
moins défavorable a 1'activité. Cette stratégie permet
d’'atteindre le méme objectif de dette avec un ajustement
budgétaire cumulé inférieur de 50 milliards d’euros a celui du

scénario central.

Selon nos calculs, le scénario alternatif permettrait de
retrouver 2 % de croissance en zone euro des 2013, contre
-0,3 % si les politiques budgétaires prévues étaient menées a
bien. Le regain d’'activité dynamiserait le marché du travail
et permettrait au taux de chbmage de se retourner en 2013 et
de revenir a 10,2 % en 2015, contre 12,8 % si les politiques
d’austérité persistaient, ce qui représenterait 3 millions de
chomeurs en moins a 1’horizon 2015.

Graphique 2. Taux de chémage dans la zone euro, scénarii central et alternatif
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Source : Données Eurostat, simulation iAG5.
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[1] Une revue récente de la littérature sur 1les

multiplicateurs budgétaires : la taille compte !

[2] Que valent les multiplicateurs budgétaires aujourd’hui ?

Valoriser équitablement 1les
économies d’énergie

par Evens Salies [1]

Au lendemain de la premiere réunion de la Commission mixte
paritaire relative a la proposition de loi visant a « préparer
la transition vers un systeme énergétique sobre », il apparait
important d’interroger les raisons ayant amené le Sénat, le 30
octobre 2012, a adopter une motion de rejet de cette
proposition de loi. Ce rejet est basé sur des erreurs de
jugement qui témoignent de la difficulté a définir une
tarification résidentielle de 1'’énergie juste et efficace,
étant donné l'objectif du gouvernement en matiere de maitrise
de 1la demande d’énergie. Aussi, il nous parait opportun de
nous demander clairement si la tarification proportionnelle en
vigueur doit étre corrigée afin de valoriser les économies
d’énergie.

L’opposition des parlementaires porte avant tout sur le point
suivant : le dispositif bonus-malus rompt 1le principe
d’'égalité de traitement des citoyens devant 1’acces a
1l’énergie.[2] Cet argument n’est pas sans rappeler
L’annulation par le Conseil constitutionnel en 2009 de la taxe
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carbone.[3] Il est toutefois surprenant dans la mesure ou le
principe d’égalité de traitement n’'est pas totalement respecté
avec la tarification en vigueur. En effet, chaque ménage paie
deux taxes locales sur sa consommation finale d’électricité.
Or, celles-ci different d'une commune et d'un département a
1’autre pour des raisons difficiles a expliquer. Les sénateurs
ont également critiqué la progressivité que le dispositif
bonus-malus surimposerait a 1la tarification en vigueur,
l’associant a une taxe déguisée. Cette critique parailt peu
fondée dans la mesure ou les tarifs sociaux introduisent déja
une progressivité.[4]

L’é1ément novateur de la proposition de loi est celui de la
compatibilité entre la tarification proportionnelle en vigueur
et la valorisation des économies d’énergie. Entre deux ménages
de composition semblable et abonnés au méme tarif, la facture
de celui qui contrdle sa consommation est déja réduite. Mais
cette réduction est-elle suffisante pour compenser cet
effort ? Autrement dit, doit-on <considérer qu’un
kilowatt/heure a économiser au prix d’un effort a la méme
valeur économique — au signe pres — que ce méme kilowatt/heure
simplement consommé ? Tout dépend si 1’économie a réaliser est
envisagée comme un gain ou une perte. Pour les ménages qui se
trouvent dans ce dernier cas, l’'économie est appréhendée comme
un colt. Alors elle n'est pas réalisée et c’est pourquoi le
dispositif bonus-malus serait efficace. Les autres n’ont pas
besoin d’incitation supplémentaire.

Le dispositif bonus-malus n’offre pas seulement une ristourne
(le bonus) qui sera financée par les surconsommations.[5] Il
vise aussi a informer chaque ménage sur son comportement,
qu’il soit vertueux ou pas, ce qui est cohérent avec plusieurs
observations récentes de la littérature : un ménage fonde peu
sa consommation d’énergie sur des prix marginaux quasi nuls —
exprimés en centimes d’euro par kilowatt/heure — et qu’il
connait imparfaitement. Les variations du montant de sa
facture et les annonces de variation de prix jouent un role
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plus grand. De ce fait, ce n’est pas tant les valeurs absolues
des bonus et malus qui importent, mais plutdét le signal que
leurs valeurs relatives inscrites sur la facture enverront aux
ménages.

Certes, la surimposition du dispositif bonus-malus sur les
tarifs en vigueur amplifiera dans un premier temps les écarts
entre les dépenses des usagers. Mais 1le bonus qui
s'appliquerait sur la facture des ménages dont le comportement
profite a tous n’est pas moins 1égitime que les ristournes
dont bénéficient ceux qui, depuis 1’ouverture a la concurrence
des marchés de détail de 1’'énergie, ont entrepris de changer
de fournisseur.

Malheureusement, le rejet de la proposition de loi Brottes
clot tout débat didactique sur le lien entre économies
d’'énergie et tarification résidentielle de 1'’énergie. Le peu
d’engouement pour ce sujet dans le débat public est facile a
percevoir a la lecture du récent et volumineux rapport de la
Commission d’enquéte sur le colt réel de 1'électricité. Ce
n'est pas si étonnant, dans un secteur ou 1l’'on encourage
plutdét l’'innovation du c6té offre. L’effacement diffus en est
1’exemple le plus récent.[6] Mais, sans innovation également
dans la structure des tarifs de 1'énergie, la France pourra-t-
elle atteindre son objectif de réduction de 1la consommation
d’'énergie ?

[1] L’auteur tient a remercier Marcel Boiteux, Marc-Kévin
Codognet, Jérome Creel, Gilles Le Garrec, Marcelo Saguan et
Karine Chakir. Les opinions défendues dans cette note
n'engagent que la responsabilité de son auteur.

[2] Ce principe est assuré par la péréquation tarifaire : quel
que soit le lieu de résidence, la grille tarifaire est la
méme.

[3] Au motif que cette taxe introduisait une rupture de
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1’'égalité des contribuables devant les charges publiques.

[4] Crampes, C., Lozachmeur, J.-M., 10/09/2012, Les tarifs
progressifs de 1'électricité, une solution inefficace, Le
Monde.

[5]1 Dans le cas ou la somme des malus ne suffirait pas a
couvrir les bonus, 1'Etat devra financer le déficit. Et, méme
en 1l’'absence de déficit, 1la répartition des consommateurs
vertueux n'’étant pas forcément la méme d’un fournisseur a
Ll’autre, une péréquation des soldes bonus-malus devra étre
appliquée afin que chacun finisse avec un solde nul.

[6] L'effacement diffus consiste a interrompre 1’alimentation
d’'un radiateur ou d’un chauffe-eau pendant 10-15 minutes.

Révision des multiplicateurs
et révision des prévisions -
du discours aux actes ?

par Bruno Ducoudré

A la suite du FMI et de la Commission européenne (CE), 1’'0CDE
a elle aussi revu tres récemment a la baisse sa prévision de
croissance du PIB de la zone euro en 2012 (-0,4% contre -0,1%
en avril 2012) et en 2013 (-0,1% contre +0,9% en avril 2012).
Dans son dernier exercice de prévision, 1'0CDE affirme
désormais partager avec 1les autres institutions
internationales (FMI[i] et CE[ii]) 1’'idée que les
multiplicateurs sont aujourd’hui élevés en zone euroliiil]

l'austérité budgétaire opérée simultanément dans 1'ensemble
des pays de la zone alors que la conjoncture est déja
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dégradée, combinée a une Banque centrale européenne disposant
de tres peu de marges de maneuvre pour baisser encore son taux
d’'intérét, conduit a augmenter 1’impact de la consolidation
budgétaire actuelle sur 1l'activité économique.

Ce revirement de positionnement des trois institutions pose
deux questions

= — quels sont les facteurs principaux conduisant a la
révision des prévisions de croissance ? Compte tenu de
L'ampleur des politiques d’austérité menées en zone
euro, on peut dés lors s’attendre a ce que les révisions
de prévision des impulsions budgétaires soient wun
déterminant majeur des révisions de prévisions de
croissance. Ces révisions sont ainsi le premier facteur
explicatif des révisions de prévision de croissance de
L'OFCE pour la France en 2012.

= — Ce changement de discours se traduit-il concretement
par une révision a la hausse des multiplicateurs
utilisés lors des exercices de prévision ? Généralement,
ces institutions ne précisent pas la taille des
multiplicateurs utilisés en prévision. L’'analyse des
révisions de prévisions pour la zone euro en 2012 et
2013 peut cependant nous indiquer dans quelle mesure les
multiplicateurs ont bien été révisés a la hausse.

Le graphique ci-dessous montre qu’entre la prévision réalisée
en avril de l’année N-1 pour la zone euro et la derniere
prévision disponible pour 1’année N, les trois instituts ont
révisé tres fortement a la baisse leur prévision de -2,3
points en moyenne pour 2012 et de -0,9 point en moyenne pour
2013.

Dans le méme temps, les impulsions budgétaires ont aussi été
révisées, de -0,6 point de PIB pour 1’0CDE a -0,8 point de PIB
pour le FMI pour 1’année 2012, et de -0,8 point pour 1la
Commission a +0,2 point pour 1’0OCDE en 2013, ce qui explique
une partie des révisions de croissance pour ces deux années.
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Comparativement, pour 2012 1'0OFCE est l’institut qui a le
moins révisé sa prévision de croissance, mais qui a le plus
changé sa prévision d’impulsion budgétaire (-1,7 point de PIB
prévu en octobre 2012 contre -0,5 point de PIB prévu en avril
2011, soit une révision de -1,2 point). Par contre pour 2013,
la révision de prévision de croissance est similaire pour tous
les instituts, mais les révisions d’'impulsions sont tres
différentes. Ces divergences peuvent ainsi provenir pour
partie de la révision des multiplicateurs.

Graphique. Prévisions de croissance et d'impulsion budgétaire pour la zone euro*
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* . pour chacune des deux années, la premiére prévision est celle davril M-1. La demniére prévision est celle d'actobref
novermnbre 2012 (FMI, OFCE, OCDE, Commission Européenne) ou septembre 2012 (Consensus Forecast).

Limpulsion budgétaire est définie comme 'opposé de la variation du solde primaire corrigé des variations conjoncturalles,
Sowrces : Consensus Forecast, Fhl, Commission Européenna, OCDE, calouls et prévision OFCE octobre 2012
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Les révisions des prévisions de croissance g peuvent étre
décomposées en plusieurs termes

= Une révision de 1'impulsion budgétaire IB, notée AIB ;
= Une révision du multiplicateur k, notée Ak, k, étant le

multiplicateur initial et k; le multiplicateur révisé ;

= Une révision de la croissance spontanée en zone euro
(hors effet de la politique budgétaire), des impulsions
budgétaires hors de la zone euro.. de

Ag =Ag + Alk.IB ) = Ag + Ak.IB + k.AIB

La révision de prévision de 1’'0OFCE de -1,5 point pour 1’'année
2012 intervenue entre avril 2011 et octobre 2012 se décompose
ainsi en -1,3 point de révision des impulsions budgétaires, et
-0,3 point provenant de la révision a la hausse du
multiplicateur (tableau). La somme des effets des autres
sources de révision ajoute 0,1 point de croissance en 2012 par
rapport a la prévision réalisée en avril 2011. Par contre,
pour 2013 la révision s’explique principalement par la hausse
de la taille du multiplicateur.

Concernant les institutions internationales, tous ces éléments
(taille du multiplicateur, croissance spontanée, ..) ne nous
sont pas connus, mais les impulsions budgétaires le sont. Il y
a alors plusieurs cas polaires permettant d’inférer un
intervalle pour les multiplicateurs utilisés en prévision. De
plus, si ce sont principalement les révisions d’'impulsion
budgétaire et les révisions de taille du multiplicateur qui
sont la source de la révision des prévisions de croissance, on
peut en premiéere approximation faire 1’hypothese Ae = 0. On
peut alors calculer le multiplicateur implicite tel que
l'ensemble de la révision est attribué a 1la révision des
impulsions budgétaires, et celui tel que la révision se
partage entre révision du multiplicateur et révision de
1’impulsion.

Attribuer 1’ensemble des révisions de prévisions pour 2012 a
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la révision des impulsions impliquerait des multiplicateurs
initiaux tres élevés, de 1’ordre de 2,5 pour le FMI a 4,3 pour
1’0CDE (tableau), ce qui n’est pas cohérent avec l'analyse du
FMI (qui évalue le multiplicateur actuel entre 0,9 et 1,7).
Par contre 1’'ordre de grandeur des multiplicateurs inférés
pour le FMI (1,4) et la Commission (1,1) pour 1’année 2013
parait plus proche du consensus actuel, si on regarde 1’'état
actuel de la littérature sur la taille des multiplicateurs.

On peut aussi faire 1’hypothese que la Commission, 1'OCDE et
le FMI se basaient dans 1le passé récent sur les
multiplicateurs issus de modeles DSGE, multiplicateurs qui

sont généralement faibles, de 1l’ordre de 0,5 . En retenant
cette valeur pour le premier exercice de prévision (avril 2011
pour 1’année 2012 et avril 2012 pour 1’année 2013), on peut
calculer un multiplicateur implicite tel que 1l’ensemble des
révisions se décompose entre la révision de 1’impulsion et la
révision du multiplicateur. Ce multiplicateur serait alors
compris entre 2,8 (OCDE) et 3,6 (CE) pour 1’année 2012, tandis
qu’il serait compris entre 1,3 (OCDE et FMI) et 2,8 (CE) pour
2013.
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Tableau. Décomposition des révisions de prévisions de croissance
de la zone euro

Révision des prévisions OFCE

Ag Ak.IB k.AIB .Y ks K,
202 -1,5 -0,3 -1.3 0.1 1.1 1,6
2013 0,8 0,7 0,1 0,0 1,7 1.6
Toute la révision est imputée a la révision de l'impulsion
LY ak.1B k. AIB AZ ky k,
FMI 2012 -2,2 0,0 -2.2 0,0 25 2.5
2013 0,7 0,0 -0.8 0,0 1.4 1.4
i 2012 -2,2 0,0 -2,2 0,0 3,1 a1
2013 -0,9 0,0 0,9 0.0 1.1 1.1
202 24 0,0 -2.4 0,0 4.3 4.3
GCDE 2013 -1,0 0,0 -1,0 0,0 -4 -4
Toute la révision est imputée a la révision du multiplicateur
Ag Ak.IB kAR Ag [ ks
TRt 2012 -2,2 -1.7 -0.4 0,0 0.5 34
2013 0,7 0.4 0.3 0,0 0.5 1.3
it 2012 -2,2 -1,% 0.4 0,0 0.5 3.6
2013 -0,9 0,5 -0.4 0,0 0,5 28
2012 2,4 -2,2 0,3 0,0 0.5 2.8
OCDE 2013 -1,0 -1,1 0,1 0,0 0,5 1,3
Le multiplicateur final vaut 1,3
AF Ak.IB kAR AZ ks k,
EMI 2012 =22 0.5 -0,4 -1,2 0.5 13
2013 0,7 -0,4 -0.3 0,0 0.5 1,3
o 202 -2,2 0,5 0.4 -1.4 0.5 1,3
mitlesan 2013 .09 0,2 0,4 0,3 0,5 1,3
2012 -2,4 -0,8 0,3 -1,4 0,5 1.3
OCDE 2013 -1,0 -1,1 0,1 0,0 0.5 1,3

Sowrces : FMI, Commission Europeenne, OCDE, calculs et prévision OFCE 201 2,

Les révisions de prévision pour 1'année 2012 ne sont pas
principalement issues d’une révision conjointe des impulsions
budgétaires et de la taille des multiplicateurs. Une part
importante des révisions de croissance provient aussi d’une
révision a la baisse de la croissance spontanée. Supposons
maintenant que les multiplicateurs finaux valent 1,3 (soit la
moyenne des bornes de l’intervalle estimé par le FMI) ; la
révision de la croissance spontanée en zone euro compte alors
pour plus de 50 % de la révision de prévision pour la zone
euro en 2012, ce qui traduit un biais d’'optimisme commun a la
Commission, 1’'OCDE et le FMI. En comparaison, la révision de
croissance spontanée compte pour moins de 10 % dans la
révision de prévision de 1’0FCE pour 1'année 2012.
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Par contre, la taille des multiplicateurs inférés a partir des
révisions de prévision pour 2013 apparait en rapport avec
l’intervalle calculé par le FMI — de l’ordre de 1,1 pour 1la
Commission, 1,3 pour 1'0OCDE et 1,3 a 1,4 pour le FMI. Les
révisions des prévisions de croissance pour 2013 peuvent des
lors s'expliquer principalement par la révision des impulsions
budgétaires prévues et la hausse des multiplicateurs utilisés.
En ce sens, la controverse sur la taille des multiplicateurs
s'est donc bien traduite par un relevement de la taille des
multiplicateurs utilisés en prévision par les grands instituts
internationaux.

[1] Voir par exemple Commission européenne (2012) : « Report
on public finances in EMU », European Economy n°2012-4. Plus
précisément, le multiplicateur issu du modele QUEST de 1la
Commission européenne vaut 1 la premiere année pour un choc
permanent portant sur les investissements publics ou les
traitements des fonctionnaires, 0,5 pour les autres dépenses
publiques, et moins de 0,4 pour les imp6ts et transferts.

[i] Voir par exemple, a la page 41 des Perspectives

Economiques Mondiales du FMI d’'octobre 2012 : « The main
finding (..) is that the multipliers used in generating growth
forecasts have been systematically too low since the start of
the Great Recession, by 0.4 to 1.2, depending on the forecast
source and the specifics of the estimation approach. Informal
evidence suggests that the multipliers implicitly used to
generate these forecasts are about 0.5. So actual multipliers
may be higher, in the range of 0.9 to 1.7. »

[ii] Voir par exemple, a la page 115 du Rapport sur les

Finances Publiques en UEM de la Commission Européenne : « In
addition, there 1s a growing understanding that fiscal
multipliers are non-linear and become larger in crisis periods
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because of the increase in aggregate uncertainty about
aggregate demand and credit conditions, which therefore cannot
be insured by any economic agent, of the presence of slack in
the economy, of the larger share of consumers that are
liquidity constrained, and of the more accommodative stance of
monetary policy. Recent empirical works on US, Italy Germany
and France confirm this finding. It is thus reasonable to
assume that in the present juncture, with most of the
developed economies undergoing consolidations, and in the
presence of tensions in the financial markets and high
uncertainty, the multipliers for composition-balanced
permanent consolidations are higher than normal. »

[iii] Voir par exemple, a la page 20 des Perspectives

Economiques de 1'0OCDE de novembre 2012 : « The size of the
drag reflects the spillovers that arise from simultaneous
consolidation in many countries, especially in the euro area,
increasing standard fiscal multipliers by around a third
according to model simulations, and the limited scope for
monetary policy to react, possibly increasing the multipliers
by an additional one-third. »

Entrée en vigueur de
1l’interdiction des CDS a nu

par Anne-Laure Delatte

Le petit marché des CDS sert d’instrument de coordination pour
spéculer contre les Etats européens. Pour casser la
spéculation, 1’Union Européenne vient de se doter d’une
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nouvelle réglementation entrée en vigueur le 1°" novembre.
Malheureusement cette nouvelle loi pionniere et ambitieuse
souffre de failles qui la rendent inefficace. Elle offre un
exemple de capture du politique par les intéréts d'un seul
secteur économique.

Petit précis de finance : comment spéculer contre un Etat ?

Deux méthodes ont fait leurs « preuves » : la vente a
découvert sur le marché obligataire ou les ventes a nu sur le
marché des CDS. Prenons deux exemples. Si vous pensez que
L’'Espagne ne sera pas capable de réduire son déficit en 2013
comme elle s’y est engagée, vous pourriez gagner de l’argent
en pariant contre ce pays lors de sa prochaine émission
obligataire. Pour ce faire, il vous faut trouver un
investisseur sur le marché qui souhaiterait acquérir des
obligations espagnoles au moment de sa prochaine émission.
Vous lui vendez a terme ces obligations en pariant que leur
prix sera plus bas que ce que pense votre client. Vous
n'achetez pas les titres aujourd’hui. Vous pourrez les
acheter a la date de 1livraison. Vous gagnerez si VoOS
anticipations étaient justes : si le prix des titres espagnols
a baissé a cause de la détérioration de la situation
économique alors vous les acheterez moins cher que le prix de
vente auquel vous vous étes engagé aujourd’hui. Vous venez
d’effectuer une vente a découvert.

IT y a un autre moyen d’opérer que la nouvelle loi européenne
tente de contrer. Faites vos paris sur le marché des CDS,
c'est-a-dire le marché d’assurance contre le défaut de
L’'Espagne. Celui-ci est plus petit, il est concentré, il est
donc plus facile de le faire bouger que le marché obligataire.
Nul besoin que 1’Espagne se déclare en faillite pour empocher
vos gains ! Achetez des CDS espagnols (sur l’Etat ou sur
Santander) aujourd’hui et revendez-les quand le risque aura
augmenté : vous revendrez la protection plus cher.. Un détail

ne vous encombrez pas des obligations espagnoles. Elles ne



vous servent a rien puisque c’est sur la revente de CDS que
vous dégagez du profit. Vous n’avez jamais eu l’intention
d’assurer des titres.. Les CDS sont des produits échangeables
et dont le prix évolue selon 1'offre et la demande. Et c'est
justement 1’intérét d’'un petit marché liquide : moins de
quantité nécessaire pour faire bouger les prix.

La directive entrée en vigueur le 1°" novembre 2012 interdit
ces deux stratégies : ventes a découvert de titres
obligataires souverains et échange de CDS souverains a nu.
Aujourd’hui si vous voulez parier sur le marché des CDS, vous
étes tenu de détenir dans votre portefeuille les titres que le
CDS protége ou au moins des titres tres proches.

Enfin une loi courageuse ! L’interdiction des CDS a nu,
envisagée aux Etats-Unis puis abandonnée en 2009 est une
décision européenne pionniere ! Plus possible de spéculer
contre les Etats européens..

Sauf que

L’interdiction n’est pas appliquée aux « teneurs de marché »
(market makers). Qui sont-ils ? Pour étre certains qu’un
marché fonctionne, certains opérateurs s’engagent a toujours
acheter ou vendre un titre a quiconque le souhaite (ils
déterminent simplement 1le prix de la transaction). Cela
assure la liquidité du marché. Par exemple Morgan Stanley est
un market maker tres actif sur tout le marché des CDS ; 1la
banque fournit en permanence des prix pour toutes les
transactions sur le marché. « Ils sont donc utiles ces market
makers. Vous imaginez si on interdisait les CDS a nu a ces
opérateurs en particulier ? Il n'y aurait plus de
liquidité ! » C’est en substance l'argument utilisé par les
grandes banques pour négocier des exemptions. En particulier
c’est l'argument qui justifie 1’exemption de ces market makers
sur l'interdiction des CDS souverains a nu en Europe. Les
market makers ont gagné : ils peuvent continuer a échanger des
CDS sans détenir les obligations sous-jacentes.



Mais dans le post précédent n’a-t-on pas écrit que le marché
était justement tres concentré ? Que 87,2% des transactions
étaient réalisées par les 15 plus grandes banques du monde..
qui sont toutes market makers 7?7 Autrement dit la regle va
s’'appliquer a tous.. sauf aux principaux acteurs du marché. Il
semblerait d’ailleurs que de grandes banques francaises
discutent actuellement avec 1’'Autorité des marchés financiers
européenne (1'ESMA) la définition exacte de market maker pour
s’assurer d’'étre elles aussi exemptées

Certes. Mais les Hedge Funds alors ? Ceux-la ne sont pas
market makers, 1ls sont clients. La directive sera donc
appliquée a eux !

Sauf que

Seul le marché des CDS souverains est concerné. Il est
toujours possible de détenir des CDS sur un titre bancaire
sans détenir ce titre. I1 sera donc aisé de contourner
l’'interdiction de parier contre un Etat en pariant contre une
de ses banques (Santander dans l’exemple du haut). Quand on
pense a la fragilité des banques espagnoles, on frémit..

En conclusion, 1’idée d’adopter une telle loi était louable.
Mais le diable est toujours et encore dans les détails. Le
secteur financier a défendu ses intéréts pendant 1’élaboration
de la loi. Il est urgent de se doter des moyens pour faire
contrepoids dans les négociations. L'association Finance Watch
a été précisément créée avec cet objectif : étre présente et
faire entendre la voix de la société civile pendant
1’'élaboration des réformes financieres. Seulement c’est David
contre Goliath..
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Une autre politique
budgétaire est-elle possible
pour la France ?

par Jérdme Creel

La crise économique que traverse la zone euro, et donc la
France, ne devrait-elle pas remettre en cause l'orientation de
la politique budgétaire ? Dans une situation historique de
consensus large entre les économistes a propos des effets sur
L'économie réelle de la politique budgétaire, il est
indéniable que le choix de 1'austérité budgétaire en France
est une erreur. En outre, 1l’argument des contraintes
européennes pesant sur la politique budgétaire francaise n'est
pas suffisant pour exclure un assainissement bien plus
progressif des finances publiques (voir aussi le projet iAGS).

Aller au-dela de ce que les textes européens imposent n’est
pas une nécessité ; et cela devient particulierement nuisible
si ces efforts budgétaires supplémentaires engendrent moins de
croissance et, in fine, une détérioration des finances
publiques par le biais de hausses de dépenses sociales et de
baisses des recettes fiscales. Que nous imposent les traités
européens en vigueur ? Dans une situation de déficit public
au-dela de 3% du PIB, l'effort minimal d’'ajustement budgétaire
consiste a améliorer chaque année d’au moins 0,5% du PIB le
déficit corrigé des variations cycliques, c’est-a-dire le
déficit structurel. En outre, 1'horizon de retour de la dette
publique a 60% du PIB est de 20 ans. Enfin, aux circonstances
exceptionnelles s’ajoute désormais un « événement inhabituel »
pouvant justifier un dépassement du déficit par rapport aux
normes en vigueur (cf. ci-dessous l’annexe a ce post).

Sur la base de ces circonstances exceptionnelles et de la
regle d’amélioration annuelle d’'au moins 0,5% du PIB du
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déficit structurel, il est possible de montrer que le
gouvernement francais dispose de marges de manecuvre
budgétaires en 2012 et 2013, en conformité avec les regles
budgétaires européennes.

Le tableau 1 répertorie la séquence de déficits publics et de
croissance du PIB de 2011 a 2013, selon les deux prévisions
réalisées par la Commission européenne au printemps, puis a
1’automne 2012. Selon les prévisions de printemps, le déficit
structurel francais était supposé diminuer de 1,2% du PIB
entre 2011 et 2013, soit en moyenne un peu plus que ce que
requiert la Commission. En fait, 1’amélioration prévue entre
2011 et 2012 allait au-dela de 0,5% du PIB, tandis qu'elle
était en deca entre 2012 et 2013.

Qu'en est-il selon 1les prévisions d’automne 2012 ?
L’amélioration prévue du déficit structurel francais entre
2011 et 2012 serait dorénavant de 1,1% du PIB, puis de 1,4% du
PIB entre 2012 et 2013, compte tenu des engagements pris par
le gouvernement de réduire les dépenses publigues et

d’augmenter la fiscalité. Ces améliorations prévues du déficit
structurel sont deux et trois fois supérieures a ce que les
regles budgétaires européennes requierent : <c'est
considérable ! Pour 1’année 2013, ce sont pratiquement 20
milliards d’'euros qui pourraient ne pas étre ponctionnés sur
les ménages et les entreprises francaises. Renoncer a cette
ponction ne revient pas a renoncer a l’austérité budgétaire,
mais a 1’étaler dans le temps.

En outre, la Commission européenne anticipe désormais un
ralentissement de 1’activité francaise en 2013. A moins de
juger que le gouvernement francais est responsable de ce
ralentissement — et peut-étre est-ce effectivement le cas du
fait de la cure d’austérité budgétaire qu’il impose a
1l'économie francaise, sauf qu’on voit mal la Commission
européenne utiliser un tel argument, elle qui est le chantre
de 1'austérité ! -, la détérioration des perspectives de
croissance pourrait rentrer dans la catégorie : « événement


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=2859
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=2859
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=2859

inhabituel », ouvrant des circonstances exceptionnelles a la
France pour étaler et différer ses efforts d’ajustement
budgétaire.

Au lieu d'attendre longtemps des miracles de réformes
structurelles aux effets potentiellement incertains, il
suffirait d’appliquer les textes en vigueur, sans s’imposer
une lecture trop contraignante de ce qu’ils contiennent, pour
limiter 1la baisse de croissance induite par 1’'austérité et
éviter une nouvelle phase de hausse du chomage. Selon les
conclusions du rapport iAGS, 1’'étalement de 1'austérité
budgétaire en France permettrait de gagner 0,7 point de
croissance par an entre 2013 et 2017.

L'« événement inhabituel » que peut constituer une nouvelle
année de croissance tres faible en 2013 pour la France, ouvre
aussi la possibilité de suspendre, au moins temporairement, 1la
politique d’'austérité. Toujours selon les conclusions du
rapport iAGS, le gouvernement francais devrait reporter a 2016
la politique d’'assainissement de ses finances publiques. Le
gain en termes de croissance serait de 0,9 point par an entre
2013 et 2017. Pourvu que cette politique soit effectivement
menée scrupuleusement, et non pas reportée sine die, elle
permettrait a la France de réduire son ratio de dette publique
sur PIB, conformément aux traités européens en vigueur.

Prévisions de I'économie francaise

2011 2012 2013
Déficit public Spring 2012 5,2 4,5 4,2
{en % du PIB) Autumn 2012 5,2 4,5 35
Déficit structurel SPring 2012 4,1 3,2 2,9
(en % du PIB) Autumn 2012 4,5 3,4 2.0
PIB Spring 2012 1,7 0.5 1,3
(en %) Autumn 2012 1,7 0,2 0,4

Source: Prévisions de la Commission européenne,

Annexe : les regles budgétaires européennes
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L’Union européenne s’est dotée d’un arsenal de pas moins de
cing regles budgétaires. Les plus connues sont celles issues
du traité d’'Union européenne, les fameux criteres de
convergence portant sur le déficit public (inférieur a 3% du
PIB) et la dette publique (inférieure a 60% du PIB),
introduits sous la forme de regles de bonne conduite
budgétaire dans la premiere mouture du Pacte de stabilité et
de croissance (PSC) des 1997 pour le premier, et dans sa
deuxieme mouture des 2005 pour le second. Ces deux regles sont
toujours en vigueur (cf. les Reglements 1173/2011, 1175/2011
et 1177/2011 de novembre 2011).

La révision du PSC intervenue en novembre 2011 a consacré la
regle du retour de la dette publique au niveau de référence de
60% du PIB, selon une baisse sur les trois années précédentes,
a un rythme moyen d’un vingtieme par an, de 1’'écart de la
dette par rapport a cette valeur de référence (Reglement
1177/2011, art. 2, par. 1lbis). Cette troisieme regle est aussi
inscrite dans le Traité sur la stabilité, la coordination et
la gouvernance (TSCG, art. 4) signé en mars 2012.

Pour les Etats membres en situation de déficit excessif, le
Reglement 1177/2011 (art. 3) précise (voir aussi le Reglement
1175/2011, art. 5) que « dans ses recommandations, le Conseil
invite 1’Etat membre a respecter des objectifs budgétaires
annuels permettant, sur la base des prévisions qui étayent ces
recommandations, d’améliorer chaque année d’au moins 0,5% du
PIB, a titre de référence, son solde budgétaire corrigé des
variations conjoncturelles (le solde structurel) et déduction
faite des mesures ponctuelles et temporaires, de maniére a
assurer la correction du déficit excessif dans le délai
prescrit par la recommandation. » (C’est un passage un peu
long, mais il est important pour les politiques budgétaires
menées actuellement dans 1'UE. Il permet en effet de comparer
les efforts d’ajustement effectivement consentis avec les
efforts d’ajustement minimaux a consentir.

La cinquieme et derniere regle budgétaire européenne, a ce



jour, est la fameuse « regle d'or » selon laquelle tous les
Etats membres doivent atteindre un budget équilibré, soit un
déficit structurel a moyen terme d’au plus 0,5% du PIB.
Contrairement aux quatre regles précédentes, la regle d’or
n'est inscrite que dans le TSCG ; elle ne rentrera en vigueur

au 1°" janvier 2013 qu’a la condition que la procédure de
ratification ait été déposée aupres du Conseil par au moins 12
des 17 Etats membres de la zone euro. Au 19 novembre 2012, 14
Etats membres avaient ratifié le TSCG, dont 10 étaient membres
de la zone euro, et 12 Etats membres avaient déposé
effectivement la procédure de ratification auprés du Conseil,
dont seulement 8 étaient membres de la zone euro.

I1 reste a rappeler que la premiere et la cinquiéeme regles —
cette derniere n'’est pas encore en vigueur — sont soumises a
des conditions exceptionnelles. Si ces conditions sont
remplies, le déficit public pourra ne pas étre jugé excessif,
méme s’'il dépasse les limites convenues. La 1égislation
adoptée en novembre 2011 - 1le 6-pack — confirme ces
circonstances exceptionnelles par le rappel de la réforme du
PSC intervenue en 2005. Quant au TSCG, il introduit « un
événement inhabituel, en dehors du contr6le de 1’Etat membre,
et ayant un impact majeur sur la position financiere de
l’administration publique » comme circonstance exceptionnelle.

La nationalisation est-elle
un leurre ou un outil de
politique industrielle ?

par Jean-Luc Gaffard
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La fermeture des hauts fourneaux du site de Florange en
Moselle par Arcelor Mittal et la recherche d’un repreneur par
le gouvernement francais ont conduit ce dernier a envisager,
un temps, la nationalisation du site, c’'est-a-dire, non
seulement la production d’acier brut, mais aussi la ligne de
transformation a froid. La menace de nationalisation a été
clairement brandie dans la perspective de forcer la main au
groupe Mittal pour qu’il cede a un autre groupe privé cet
ensemble. Une telle nationalisation, si elle avait d
intervenir, aurait été une nationalisation-sanction: 1la
sanction du comportement, jugé contraire a 1’intérét général,
du groupe Mittal. Outre cet aspect exceptionnel, elle aurait
posé des problemes de concurrence.

Le projet autour de Mittal trouve une certaine résonance avec
la nationalisation de Renault en 1945. Chacun conviendra,
cependant, que les reproches ne pouvaient pas étre du méme
ordre. Mais surtout, il n’était, a 1’'évidence, pas question de
faire du site nationalisé la vitrine d’une politique sociale
propre a entrainer le pays sur la voie de la croissance.
L’'objectif était moins ambitieux. I1 s’agissait, ni plus, ni
moins, que d’'un transfert de propriété d’un groupe privé vers
un autre groupe privé. Convenons que c'eut été une premiere
dans l'usage de l’arme des nationalisations. La comparaison
avec le soutien du gouvernement francais a Alstom en 2004 ne
tenait pas : dans ce dernier cas, il s’agissait de sauver une
entreprise risquant de faire faillite suite a des acquisitions
hasardeuses et non de lui substituer une autre entreprise. Par
ailleurs, la difficulté était circonscrite a 1'’entreprise
concernée et n’avait aucun caractere global ou méme sectoriel.
La comparaison avec le soutien de 1’administration Obama a
l’industrie automobile en 2009 ne tenait pas davantage
puisqu’il y était aussi question du sauvetage d’une entreprise
poussée a la faillite dans un secteur industriel jugé
stratégique.

La réalité, dans le cas de Florange, était et reste qu’aucun



repreneur potentiel ne pensait pouvoir maintenir les hauts
fourneaux en activité dans une conjoncture de chute de la
demande d’acier consécutive notamment a la crise de
l’automobile. C’est bien la raison pour laquelle, quel qu’il
soit, le repreneur exigeait de pouvoir détenir aussi le train
de laminoir. Cette exigence était dans son intérét bien
compris : les hauts fourneaux ne pouvaient étre repris que
sous la condition qu’ils puissent alimenter 1’activité
immédiatement en aval sur le méme site. Si elle avait été
satisfaite, nul doute qu’elle aurait posé probléeme au groupe
Mittal qui, actuellement, fournit en acier le laminoir de
Florange a partir de son site de Dunkerque, lequel aurait pu
alors connaitre des difficultés y compris en termes d’emplois.
Autrement dit, la nationalisation temporaire en vue d’un
transfert de propriété aurait interféré avec le jeu de 1la
concurrence entre groupes privés. Il était loin d’étre clair
qu’elle allait dans le sens de 1’'intérét général.

La these, parfois entendue, selon laquelle, la stratégie de
Mittal serait le fait de dirigeants qui ne feraient qu’obéir
aux actionnaires et seraient les défenseurs d’une économie
sans usine et sans machine ne tient pas au regard de la nature
méme de l'activité et du degré d’'intégration des différents
sites de production. L’'hypothése pouvait, en revanche, étre
émise que la stratégie de Mittal, impliquant la fermeture des
hauts fourneaux de Florange, était une stratégie de
rationnement de 1'offre, concue pour empécher la chute des
prix de l'acier et préserver des taux de marge déja affaiblis.
Cette hypothese serait crédible si la demande d’acier était
principalement 1iée a son prix, alors que, visiblement, 1la
chute observée est un effet de la crise globale et notamment
de la chute des ventes dans les secteurs de 1’automobile et du
batiment. En d’'autres termes, ce n’est pas la baisse des prix
de l’acier qui peut aujourd’hul permettre d’en augmenter 1la
demande, assurant ainsi le maintien en activité de tous les
hauts fourneaux. Il est beaucoup plus vraisemblable de
supposer que dans 1’environnement macroéconomique actuel, le



transfert de propriété envisagé aurait eu pour seul effet de
modifier les parts de marché plutdét que d’en augmenter la
taille.

De fait, on ne pouvait que douter de la légitimité et de 1la
capacité des pouvoirs publics a établir la configuration de
marché la plus appropriée, ne serait-ce que de la répartition
des emplois préservés ou détruits. En outre, si le choix d’une
nationalisation avait prévalu dans un tel contexte, 1la
fixation d’une juste indemnisation se serait avérée délicate
et source de contentieux.

En bref, la nationalisation ainsi congue pouvait difficilement
passer pour un outil efficace de politique industrielle. Il
n'appartient pas aux pouvoirs publics d’arbitrer entre des
intéréts privés pour fixer qui détient quoi, y compris en cas
de fermeture de certains sites. Ce type d’arbitrage reléeve des
autorités de la concurrence. La politique industrielle, quant
a elle, doit interférer le moins possible avec la répartition
des parts de marché entre les différents concurrents. Tout au
plus peut-elle assurer la survie d’entreprises dont l’'activité
est jugée stratégique et qui traversent une passe difficile en
raison de la conjoncture globale ou de choix industriels qui
se sont avérés erronés ou simplement plus colteux que prévu.

I1T n'est pas étonnant dans ces conditions que le gouvernement
n’'ait pas donné suite au projet de nationalisation et se soit
rallié au compromis consistant simplement a exiger de Mittal
qu’'il s’engage a réaliser des investissements de modernisation
du site et a maintenir en état de marche les hauts fourneaux
dans la perspective, au reste aléatoire, de les doter d’une
technologie fortement économe en émission de gaz carbonique
les faisant gagner en compétitivité, dans le cadre du projet
européen Ulcos (Ultra-Low Carbon Dioxide Steelmaking).

La nationalisation projetée était bel et bien un leurre dans
tous les sens du terme. La bataille politique et médiatique
autour du devenir du site de Florange a révélé, en réalité,
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une erreur d’analyse des pouvoirs publics. Les difficultés
rencontrées par la sidérurgie francaise résultent d’une
insuffisance de la demande, fruit du choix politique d’une
austérité généralisée. Chercher a ce probleme macroéconomique
une solution microéconomique était pour le moins hasardeux et
témoigne d’une incohérence des choix de politique économique
de court et moyen terme.



