Aux Pays-Bas, le changement,
c’est maintenant !

par Christophe Blot

Alors que la France vient de confirmer son engagement a
réduire le déficit budgétaire sous la barre des 3 % (voir Eric
Heyer) en 2014, 1les Pays-Bas viennent d’annoncer qu’ils
renonceraient a cet objectif jugeant que des mesures
d’austérité supplémentaires risquaient de compromettre 1la
croissance. Le pays est replongé en récession en 2012 (-1 %)
et le PIB reculerait encore en 2013 (voir 1l’analyse du CPB,
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis). Dans ces
conditions, la situation sociale s’'est rapidement dégradée
avec le taux de chdmage qui a fait un bond de 2 points en cing
trimestres. Au premier trimestre 2013, il s’éleve a 7,8 % de
la population active. Au-dela de ses répercussions nationales,
ce rejet de l'austérité peut-il (enfin) étre le signal d’'un
infléchissement de la stratégie européenne de consolidation
budgétaire ?

Jusqu'ici, le gouvernement de coalition, issu des élections de
septembre 2012 et dirigé par le 1libéral Mark Rutte, avait
suivi la stratégie de consolidation prévoyant un retour rapide
du déficit sous le seuil de 3 %. Cependant, les précédentes
mesures de restriction mises en c@uvre conjuguées a
l’ajustement du marché immobilier et au recul de l'activité
dans la zone euro auront conduit les Pays-Bas sur le chemin
d’une nouvelle récession en 2012 et éloigné la perspective
d’un respect des engagements budgétaires des 2013. Pourtant,
au regard des prévisions de croissance et de déficit
budgétaire faites pour 1’'année 2013 par la Commission
européenne, le gouvernement hollandais semblait en mesure
d’'atteindre un déficit de 3 % en 2014, mais a l’instar de 1la
France, au prix de mesures supplémentaires. Le déficit
budgétaire est en effet attendu a 3,6 % en 2013 par la
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Commission. Le CPB prévoit méme un déficit 1égerement
inférieur (3,3 %) avec des prévisions de croissance
comparables a celles de la Commission. Dans ces conditions,
L'effort budgétaire nécessaire aurait été compris entre 3,5 et
7 milliards d’euros pour atteindre les 3 % en 2014.
Comparativement, pour la France il faudrait voter pour 2014 un
plan d'austérité supplémentaire de 1,4 point de PIB soit un
peu moins de 30 milliards d’euros (voir France : tenue de

rigueur imposée).

Pourtant, sous la pression des partenaires sociaux, Lle

gouvernement a finalement renoncé au plan, annoncé le 1° mars,
qui prévoyait des économies de 4,3 milliards d’euros
concentrées principalement sur le gel des salaires dans le
secteur public, le gel du bareme de 1'imp6t sur le revenu et
la stabilisation des dépenses publiques en volume. Cette pause
de 1’'austérité devrait donner un peu de souffle a l'activité
économique sans remise en cause de la soutenabilité
budgétaire, puisque les meilleures perspectives de croissance
permettront de réduire la part conjoncturelle du déficit
budgétaire. Certes, les 3% ne seront pas respectés mais il
n'est pas certain que les marchés fassent grand cas de cette
entorse a la regle. De fait, 1’écart des taux d’intérét vis-a-
vis de 1’Allemagne s’'est stabilisé depuis 1l’annonce du rejet
du plan alors qu’il avait plutdét tendance a augmenter au cours
des semaines précédentes (graphique).
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Graphique. Ecarts de taux longs publics vis-3-vis de I'Allemagne
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Si cette décision ne devrait bouleverser la stabilité
économique et financiere ni des Pays-Bas, ni de la zone euro,
elle constitue cependant un signal fort contre 1l'austérité
venant d’'un pays qui jusque-la avait privilégié 1la
consolidation budgétaire. Il s’agit donc d’une voix
supplémentaire contestant 1’efficacité d’une telle stratégie
et soulignant les risques économiques et sociaux qui lui sont
liés (voir ici pour un tour d’'horizon de la remise en cause de
Ll’austérité et le rapport iAGS 2013 pour des développements
plus précis sur une stratégie européenne alternative). Il
s’agit aussi d’une voie dont la France devrait s’inspirer. En
effet, la crédibilité ne se gagne pas forcément en sacrifiant
un objectif (Lla croissance et 1'emploi) a un autre (le
déficit budgétaire). Il reste qu’il faut attendre la réaction
de la Commission européenne dans la mesure ou les Pays-Bas,
comme la plupart des pays de la zone euro, sont en effet
toujours sous le coup d’une procédure de déficit excessif. Si
la décision des Pays-Bas n’est pas remise en cause, alors il
s'agira d’une inflexion significative de 1la stratégie
macroéconomique européenne.
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Programme de stabilité : 1la
ligne manquante

par Eric Heyer

Le 17 avril dernier, le gouvernement a présenté son Programme
de stabilité a 1’'horizon 2017 pour 1’économie francaise. Pour
les deux prochaines années (2013-2014), le gouvernement s'est
calé sur les prévisions de la Commission européenne en
prévoyant une croissance de 0,1 % en 2013 et 1,2 % en 2014.
Notre propos ici n’est pas de revenir sur ces prévisions, qui
nous semblent par ailleurs trop optimistes, mais de discuter
de 1’analyse et des perspectives explicites, mais aussi
implicites, pour la France que recele ce document pour la
période 2015-2017.

D'"apres le document fourni a Bruxelles, le gouvernement
s’'engage a maintenir sa stratégie de consolidation budgétaire
tout au long du quinquennat. L’effort structurel s’'atténuerait
au fil des années pour ne représenter plus que 0,2 point de
PIB en 2017, soit neuf fois moins que 1'effort imposé aux
citoyens et aux entreprises en 2013. Selon cette hypothese, le
gouvernement table sur un retour de la croissance de 2 %
chaque année au cours de la période 2015-2017. Le déficit
public continuerait a se résorber et atteindrait 0,7 point de
PIB en 2017. Cet effort permettrait méme d’arriver, pour la
premiere fois depuis plus de 30 ans, a un excédent public
structurel des 2016 et qui atteindrait 0,5 point de PIB en
2017. De son c6té, la dette publique franchirait un pic en
2014 (94,3 points de PIB) mais commencerait sa décrue a partir
de 2015 pour s’'établir en fin de quinquennat a 88,2 points de
PIB, soit un niveau inférieur a celui qui prévalait a
l'arrivée des socialistes au pouvoir (tableau 1). Il est a
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noter cependant que dans ce document officiel, rien n'’est dit
sur 1’évolution prévue par le gouvernement du chbmage induit
par cette politique d’ici a la fin du quinquennat. Telle est
la raison de notre introduction d’une ligne manquante dans le
tableau 1.

Tableau 1. Programme de stabilité 2013-2017,
principaux indicateurs pour la France

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Crolssance 0,0 0.1 1,2 2,0 2,0 2,0
solde public 4,8 3,7 2,9 2,0 1,2 0,7
Dette 90,2 93.6 04,3 92,9 Q0,7 88,2
Chémage

Impulsion budgétalre 1,2 -1,8 -1,0 -0,7 -0,5 -0,2
Solde public structurel 3,7 -2,0 -1,0 -0,2 0,2 0,5

Sowrce : PPRP 2013,

En retenant des hypotheses similaires a celles du gouvernement
sur la politique budgétaire ainsi que sur le potentiel de
croissance et en partant d’un court terme identique, nous
avons tenté de vérifier l1'analyse fournie par le gouvernement
et de la compléter en y intégrant 1’évolution du chdmage sous-
jacente a ce programme.

Le tableau 2 résume ce travail : il indique que la croissance
accélererait progressivement au cours de la période 2015-2017
pour dépasser les 2 % en 2017. Sur la période, la croissance
serait en moyenne de 1,8 %, taux proche mais 1égerement
inférieur au 2 % prévu dans le programme de stabilité[1].

Fin 2017, le déficit public serait proche de la cible du
gouvernement sans l’atteindre toutefois (1 point de PIB au
lieu de 0,7 point de PIB). La dette publique baisserait
également et reviendrait a un niveau comparable a celui de
2012.

Dans ce scénario, proche de celui du gouvernement, l’inversion
de la courbe du chbémage n’interviendrait pas avant 2016 et le
taux de chomage s’établirait a la fin du quinquennat a 10,4 %
de la population active, soit un niveau supérieur a celui qui
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prévalait au moment de 1’arrivée de Francois Hollande au
pouvoir.

Tableau 2. Vérifications du Programme de stabilité 2013-2017
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Crolssance 0,0 0,1 1,2 1.6 1,8 2,1
Solde public -4.8 3,7 2,9 =2,2 -1,6 -1,0
Dette 90,2 93,6 94,3 93,7 92,3 o0,2
Chomage 0.8 10,9 11,2 11,2 10,9 10,4
Solde public structurel 3,7 2,0 -1,0 -0,2 0,2 0,5
Impulsion budgétalre

... natlonale 1.2 -1,8 -1,0 -0,7 -0,5 -0,2

... des partenalres 0,9 0,7 0,6 -0,4 -0,3 -0,3

Souwrces : PPFP 2013-2017, calculs OFCE.

Le scénario proposé par le gouvernement dans le Programme de
stabilité apparait optimiste a court terme et se trompe
d’'objectif a moyen terme. Sur ce dernier point, il parait
surprenant de vouloir maintenir une politique d'austérité
apres que 1’'économie soit revenue a l'équilibre structurel de
ses finances publiques et alors que le taux de chbmage grimpe
au-dessus de son maximum historique.

Une stratégie plus équilibrée peut étre envisagée : elle
suppose que la zone euro adopte des 2014 un plan d'austérité
« raisonnable » visant a la fois un retour a 1'équilibre
structurel des finances publiques mais aussi la réduction du
taux de chdmage. Cette stratégie alternative consiste a
revenir sur les impulsions budgétaires programmées et de les
limiter, dans tous les pays de la zone euro, a 0,5 point de
PIB[2]. Il s’agit-la d'un effort budgétaire qui pourrait
s’'inscrire dans la durée et permettre a la France, par
exemple, d’'annuler son déficit structurel en 2017. Par rapport
aux plans actuels, il s’agit d’'une marge de manecuvre plus
importante qui permettrait de répartir le fardeau de
l’ajustement de facon plus juste.


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2013/04/tab2_2504_blog.jpg

Tableau 3. Perspectives 2017, plan d'austérité « raisonnable »

2012 2013 2014 2015 2016 2007
Crolssance 0,0 o1 1,8 1,8 1,9 1,9
Solde public -4.8 -3,7 -3,1 -2,5 -1,8 -1,0
Dette 90,2 93,6 93,9 93,4 921 90,1
Chémage o.8 10,9 10,7 10,4 10,1 9.8
Solde public structurel -3,7 -2,0 -1,5 -1,0 0,5 0,0
Impulsion budgétaire
... natlonale -1,2 -1,8 -0,5 -0.5 0.5 -0,5
... des partenailres -0,9 0,7 -0,4 -0,3 0,3 -0,3

Source : Calculs OFCE.

Le tableau 3 résume le résultat de la simulation de cette
nouvelle stratégie. Moins d'austérité conduit a plus de
croissance dans tous les pays. Mais, notre simulation tient
compte aussi des effets de 1’activité d’'un pays sur les autres
pays via le commerce extérieur. En 2017, dans le scénario
« moins d’austérité », les finances publiques seraient dans la
méme situation que dans le scénario central, le supplément de
croissance compensant la réduction de 1'effort. En revanche,
dans ce scénario, le chdmage baisserait des 2014 et se
situerait en 2017 a un niveau comparable a celui de 2012.

[1] La différence de croissance peut provenir soit de la non
prise en compte de 1’'impact via le commerce extérieur des
plans d’'austérité menés dans les autres pays partenaires, soit
d’un multiplicateur budgétaire plus faible dans le Programme
de Stabilité que dans notre simulation ou il se situe aux
alentours de 1. En effet, nous considérons que la mise en
place dans une période de basse conjoncture, de politiques de
restriction budgétaire appliquées simultanément dans
1'’ensemble des pays européens et alors que les marges de
maneuvre de la politique monétaire sont tres faibles (taux
d’'intérét réel proche de zéro), concourt a élever la valeur du
multiplicateur. Il existe d'ailleurs aujourd’hui un consensus
large sur le fait que les multiplicateurs budgétaires a court
terme sont élevés d’autant plus que le plein emploi est encore
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hors d’atteinte (voir Heyer (2012) pour une revue de la
littérature sur les multiplicateurs).

[2] Cette stratégie a déja été simulée dans des travaux
antérieurs de 1’'OFCE comme celui de Heyer et Timbeau en mai
2012, de Heyer, Plane et Timbeau en juillet 2012 ou le rapport
1AGS en novembre 2012.

Le calice de 1’austérité
jusqu’'a la lie

Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions de 1’'OFCE d’'avril 2013

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

Dans ce contexte, la poursuite de la récession est inévitable.
Le PIB reculera de 0,4 % en 2013. Le chomage devrait battre de
nouveaux records. Le retour de la croissance n’est pas a
attendre avant 2014 ; mais méme en 2014, en 1’absence
d’'inflexion du dogme budgétaire, les espoirs risquent a
nouveau d’'étre décus dans la mesure ou cette croissance,
attendue a 0,9 %, sera insuffisante pour enclencher une baisse
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significative du chémage. De plus, ce retour de la croissance
sera trop tardif et ne pourra pas effacer le colt social
exorbitant d’une stratégie dont on aura insuffisamment et
tardivement discuté les alternatives.

Tableau. Solde public et impulsion budgétaire des pays de la zone euro

En points de PIB
Solde public Impulsion budgétaire
2013 (p) 2014 (p) 2013 (p) 2014 (p)
Allemagne 0,2 -0,4 0.1 0,1 0,0
Autriche -3,0 -2.5 -1,8 -0.6 -0,3
Belgique -3.0 -28 1,9 -0,5 -1.0
Espagne -10,2 -6,5 5,8 -2,0 -1,1
Finlande 21,6 -1,5 0,9 -0,8 -0,7
France -4.8 -39 -3,0 -1,8 -1.4
Gréce 5,6 -5.4 4.5 -3.8 -2.0
Irlande -8,2 8.4 6,6 -1,9 -1.8
Italie -3.0 -39 3.4 -1.4 0.7
Pays-Bas -4,1 -3.4 -3,0 -1,7 -0.7
Portugal 25,0 -4.4 -3,0 -2, -1.9
ZLone euro 11* -3,2 2.6 1,8 1,1 0.6

* Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonle.
Sources : Eurostat, Commission européenne, calculs et prévision OFCE mars 2013.

France : la hausse du chomage
conjoncturel se poursuit

par Bruno Ducoudré

La Grande Récession, débutée en 2008, s’est traduite par une
montée continue et inexorable du chdémage en France, de 3,1
points entre le point bas atteint au premier trimestre 2008
(7,1 % en France métropolitaine) et le pic du quatrieme
trimestre 2012. Le taux de chdmage atteint désormais un niveau
proche des niveaux record atteints a la fin des années 1990.
Cette hausse peut étre décomposée en une variation du taux de
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chémage conjoncturel 1liée a 1'insuffisance de la croissance
économique, et en une variation du taux de chdmage structurel.
Or ce dernier donne une information sur la mesure de l'output
gap, information cruciale pour 1la mesure du déficit
structurel. En conséquence, les choix de politique budgétaire
portant sur la restauration de 1’'équilibre des finances
publiques nécessitent d’établir un diagnostic sur la nature du
chomage additionnel d( a la crise. Autrement dit, la crise a-
t-elle engendré principalement du chbémage conjoncturel ou du
chomage structurel ?

L’étude du NAIRU_ peut étre un moyen d’établir un diagnostic
sur le caractere structurel ou conjoncturel du choémage.
Partant d’une estimation de la boucle prix-salaires, nous nous
proposons dans les perspectives 2013-2014 de 1'0OFCE pour
L’économie francaise de revenir sur l’'évaluation du niveau du
taux de chomage d'équilibre (TCE) au moyen d'une estimation
récursive du NAIRU depuis 1995, afin d’'identifier 1la part du
chémage conjoncturel.

Tableau. Estimations du taux de chémage d'équilibre
En %
Période 2000-2012 2000-2007 2008-2012
NAIRU 7,2 6,8 7,7

Mote: Hypothases sur les exoganes : valeurs observées en moyenne sur les périodes 2000-2007 et 2008-2012. La tendance
de productivité vaut 1,1.
Source : Calculs OFCE.

Premierement, notre estimation du TCE rend bien compte de
1’absence de réelles tensions inflationnistes depuis 1995. En
effet, le taux de chdmage effectif est constamment supérieur
au TCE sur cette période (graphique 1). Or entre 1995 et 2012,
1l'inflation sous-jacente oscille entre 0 et 2 %. Elle atteint
2% en 2002 et en 2008, moments ou le taux de chbmage effectif
se rapproche du TCE, sans que cela traduise une réelle tension
inflationniste. En 2012 1la hausse du taux de chomage a creusé
1’écart avec le taux de chomage d’'équilibre et fut accompagnée
d’'un ralentissement de 1’inflation sous-jacente qui est
repassée sous 1% en fin d’année.
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Deuxiemement, le NAIRU est estimé a 7,2 % en moyenne sur la
période 2000-2012, avec un taux d’'inflation moyen de 1,9 % sur
la période. I1 s’éleverait en moyenne a 7,7 % sur la période
2008-2012 (tableau 1), et a 7,8 % en 2012 (graphique 1).

Graphique 1. Taux de chdmage et NAIRU estimé
11

10 -

Taux de chamage (BIT)

MNAIRU
7

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sources @ INSEE, calculs QFCE.

Troisiemement, ces estimations montrent aussi que 1le NAIRU
aurait augmenté de 0,9 point depuis le début de la crise.
Cette hausse permet donc tout au plus d’expliquer 30 % de la
hausse du taux de chomage depuis 2008, le reste provenant
d’une hausse du chomage conjoncturel. La composante
conjoncturelle du chémage représenterait des lors 2,1 points
de chdmage en 2012. Cette évolution de 1'écart entre le taux
de chomage effectif et le taux de chomage d’équilibre est par
ailleurs cohérente avec l'inflation sous-jacente, qui diminue
depuis 2009. Compte-tenu de notre prévision de chbémage, cet
écart augmenterait de 1,5 point pour s’établir a 3,6 % en 2014
en moyenne annuelle.
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Graphique 2. Ecart taux de chémage - NAIRU et inflation sous-jacente
En %

Taux de chdmage (BIT) - NAIRU
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Sources : INSEE, calculs OFCE.

Les estimations du taux de chomage d’équilibre indiquent que
1’écart avec le taux de chomage effectif s’est donc creusé au
cours de la crise. Ainsi, la part du chomage conjoncturel a
augmenté, et cette augmentation du chdmage conjoncturel
explique environ 70 % de la hausse du taux de chdmage depuis
2008. Elle confirme notre diagnostic d’un output gap élevé
pour l’économie francaise en 2012, et qui continuera a se
creuser a l'horizon 2014 avec la poursuite de la politique
d’austérité budgétaire conjuguée a un multiplicateur
budgétaire élevé.

Ce texte fait référence a l’analyse de la conjoncture et la
prévision a l’horizon 2013-2014, disponible sur le site de
L"OFCE.

[1] Le NAIRU (Non-accelerating inflation rate of unemployment)
est le taux de chomage pour lequel le taux d’inflation reste
stable. Au-dela, 1l’inflation ralentit, ce qui permet a terme
une hausse de 1’emploi et une baisse du chémage. En deca, le
mécanisme inverse conduit a une hausse de l’'inflation, a des
réductions d’emplois et a un retour du chémage a son niveau
d’'équilibre.
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Tenue de rigueur 1imposée

par Eric Heyer

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de 1’0FCE pour
1'économie francaise.

En moyenne annuelle, 1’économie francaise devrait connaitre en
2013 un 1léger recul de son PIB (-0,2 %) et une modeste reprise
en 2014, avec une croissance de 0,6 % (tableau 1). Cette
performance particulierement médiocre est tres éloignée du
chemin que devrait normalement emprunter une économie en
sortie de crise.

Tableau 1. Résumé de la prévision pour 2013 et 2014

En %, moyenne annuelle
2010 2011 2012 2013 2014

Taux de crolssance du PIB 1.6 17 0,0 0,2 0.6
Importations 8.4 5,2 -0,3 0,1 1.7
Consommation des ménages 1,4 0,2 01 0,0 0.8
Consommation des administrations 1.7 0,2 1.4 1,2 0.2
Investissement total 1,0 35 0,0 -1,9 0,5
Exportations 9,2 3,5 25 0,9 2.2

Contribution & la croissance
Demande intérieure hors stocks 1,5 09 0,3 0,1 0.5
Variations de stocks 0,0 0,8 -1,0 0,3 0,0
Solde extérieur 0,0 0,0 0,7 0,2 0.1
Taux de crolssance du PIB zone euro 2,0 15 -0.5 0.4 09
Autres indicateurs
Inflation (Déflateur de la consommation) 1,1 2,1 1,9 1.6 1.6
Taux d'épargne (en % du RdB) 159 16,2 16,0 15,6 15,2
Taux de chdmage 9,3 9,2 Q.9 10,7 11,4
Solde public {en point de PIB) 71 52 4.8 39 3,0
Dette publique (en point de PIB) 82,4 85,8 00,2 033 048
Taux de crolssance du PIB (en glissement) 18 1.1 -03 0.3 07

Sources : INSEE, comptes trimestriels ; OFCE, prévision e-mod fr pour 2013 et 2074,

Quatre ans apres le début de la crise, le potentiel de rebond
de 1’'économie francaise est important : il aurait dG conduire
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a une croissance spontanée moyenne de pres de 2,6 % 1l’'an au
cours des années 2013 et 2014, permettant de rattraper une
partie de 1'écart de production accumulé depuis le début de la
crise. Mais cette reprise spontanée est freinée,
principalement par la mise en place de plans d’économies
budgétaires en France et dans 1’ensemble des pays européens.
Afin de tenir son engagement d’'un déficit public a 3 % en
2014, 1le gouvernement francais devrait poursuivre la stratégie
— adoptée en 2010 — de consolidation budgétaire imposée par
la Commission européenne a 1l’'ensemble des pays de la zone
euro. Cette stratégie budgétaire devrait amputer de 2,6 points
de PIB 1’activité en France en 2013 et de 2,0 points de PIB en
2014 (tableau 2).

Tableau 2. Les freins a la croissance en France au cours des années 2013-2014
En point da % de PIB

Crolssance du PIB ' -0,2 0,6
Impact sur le PIB dd...

... aux évolutions du pétrole -0,2 0,0
Effet direct sur I'économie francaise 0,1 0.0
Effet via la demande adressée 0,0 0.0

... aux politiques d'austérite . -2,6 -20
Effet direct sur I'économie frangaise | -1,8 -1,4
Effet via la demande adressée -0.8 -0,6

... aux conditions monétalres Q,0 0,0
Effet direct sur I'ticonomie frangaise 0,0 0,0
Effet via lo demande adressée _ 0,0 0.0

... aux politiques de competitivite 0,1 -0,1
Effet direct sur I'économie francaise (CICE) 0,2 0,0
Effet via la demande adressée -0,1 -0,1

Acquls -0,2 0,1

Rythme de crolssance spontanée ' 2.6 2.6

Sources : INSEE, calculs OFCE.

En s’'établissant a un rythme éloigné de son potentiel, 1la
croissance attendue accentuera le retard de production
accumulé depuis 2008 et continuera a dégrader la situation sur
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le marché du travail. Le taux de chomage augmenterait
régulierement pour s’établir a 11,6 % fin 2014.

Seul un changement de cap dans la stratégie budgétaire
européenne permettrait d’enrayer la hausse du chdmage. Elle
supposerait que les impulsions budgétaires négatives se
limitent a -0,5 point de PIB au lieu de — 1,0 point prévu au
total dans la zone euro en 2014. Cet effort budgétaire plus
faible pourrait étre répété jusqu’a ce que le déficit public
ou la dette publique atteigne un objectif a définir. Par
rapport aux plans actuels, parce que l'effort serait plus
mesuré, le fardeau de l’ajustement peéserait de facon plus
juste sur les contribuables de chaque pays, évitant 1’écueil
des coupes sombres dans les budgets publics. Cette nouvelle
stratégie conduirait certes a une réduction plus lente des
déficits publics (-3,4 % en 2014 contre -3,0 % dans notre
scénario central) mais également et surtout a plus de
croissance économique (1,6 % contre 0,6 %). Ce scénario «
moins d’austérité », permettrait a 1’économie francaise de
créer 119 000 emplois en 2014 soit 232 000 de plus que dans
notre prévision centrale et le chbmage baisserait au lieu de
continuer a augmenter.

Le commencement de la
déflation

par Xavier Timbeau

Ce texte résume les prévisions de 1'OFCE d’avril 2013

La crise économique et financiere mondiale, amorcée a la fin
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de 1’année 2008, entre maintenant dans sa cinquieme année. Et
2012 aura été pour 1'Union Européenne une nouvelle année de
récession, ce qui montre a quel point la perspective d’une
sortie de crise, maintes fois annoncée, aura été démentie par
les enchainements économiques._Nos prévisions pour les années
2013 et 2014 peuvent se résumer assez sinistrement : les pays
développés vont rester englués dans le cercle vicieux d'une
hausse du chomage, d'une récession qui se prolonge et de
doutes croissants quant a la soutenabilité des finances
publiques.

De 2010 a 2012, les efforts budgétaires réalisés et annoncés
ont été sans précédent pour les pays de la zone euro (-4,6% du
PIB), le Royaume-Uni (-6% du PIB) ou les Etats-Unis (-4,7% du
PIB). L’'ajustement budgétaire longtemps reporté aux Etats-
Unis, mais précipité par 1’'absence de consensus politique
entre les démocrates et les républicains va se reproduire en
2013 et 2014. En 2014, 1'austérité en zone euro s'atténuerait,
quoiqu’elle se poursuivrait tres intensément dans les pays
encore en déficit, qui sont également ceux dans lesquels les
multiplicateurs budgétaires sont les plus élevés.

Dans un contexte de multiplicateurs élevés, 1'effort
budgétaire a un colt en termes d’activité. Cette expression,
reprise de Marco Buti, économiste en chef de 1la Commission
européenne, sonne a la fois comme un aveu et comme un
euphémisme. Un aveu parce que la prise de conscience de la
valeur élevée des multiplicateurs budgétaires a été tardive et
a été trop longtemps négligée ; Olivier Blanchard et David
Leigh rappellent que cette méprise se traduit dans les erreurs
systématiques de prévision et que ces erreurs ont été d’autant
plus grandes que la situation des pays était dégradée et que
les efforts de réduction des déficits étaient importants.

Mais cette méprise a également conduit a ce que les espoirs de
réduction des déficits publics soient décus. L’impact plus
fort que « prévu » des plans d’austérité sur 1'activité
implique des recettes fiscales moins importantes, donc une


http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0413/inter170413.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0413/inter170413.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_briefs/2013/pdf/eb19_en.pdf
http://www.igatamus.com/partage/files/wp1301.pdf
http://www.igatamus.com/partage/files/wp1301.pdf

réduction moins grande du déficit public. Mais, en voulant
colite que colte respecter des objectifs nominaux de déficits,
les Etats n'ont fait qu’accentuer 1’effort budgétaire.

L’aveu pourrait laisser penser que l'erreur était inévitable
et que la lecon en a été tirée. Il n'en est rien. D’une part,
depuis 2009, de nombreuses voix se sont élevées pour prévenir
que les multiplicateurs pouvaient étre plus élevés qu'en
« temps normal », que la possibilité d’une consolidation
expansive telle que décrite et documentée par Alberto Alesina
était un leurre fondé sur une mauvaise interprétation des
données, et que le risque de négliger 1'impact de 1la
consolidation sur 1l’activité était réel.

En octobre 2010, le FMI, sous 1’impulsion déja d’'Olivier
Blanchard, décrivait 1les risques a poursuivre une
consolidation trop brutale. Ainsi, la prise de conscience
générale du début de 1’'année 2013 semble céder a
l’accumulation d’éléments empiriques tellement importants que
la these opposée est indéfendable. Mais le dommage a été fait.

La lecon n’en a pas été tirée non plus. Selon 1la Commission
européenne, les multiplicateurs étaient élevés[1l].
L'utilisation du temps passé révele la nouvelle position de la
Commission européenne : si les multiplicateurs étaient élevés,
ils sont désormais revenus a leur valeur d’avant la crise.

Cela signifie que selon la Commission européenne, la zone euro
est a nouveau dans une situation de « conjoncture normale ».
L’argument est ici théorique et non empirique. En temps
normal, les agents économiques seraient « ricardiens », au
sens que Robert Barro a donné a ce terme. Ils pourraient donc
lisser leurs choix de consommation ou d’investissement et ne
seraient pas contraints par leur revenu a court terme. Les
multiplicateurs seraient donc bas, voire nuls. La
consolidation budgétaire (qui est le nom donné a ces efforts
budgétaires sans précédent conduits depuis 2010 en zone euro)
pourrait donc continuer, cette fois-ci sans les désagréments
observés précédemment. Cet argument est sans aucun doute
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pertinent en théorie mais son utilisation en pratique,
aujourd’hui, laisse songeur. C’'est en effet bien vite oublier
que nous sommes dans une situation de chomage élevé, que le
chémage de longue durée s’accroit, que 1les bilans
d’entreprises sont encore dévastés par la chute d’activité
amorcée en 2008, jamais récupérée, sauf en Allemagne, que les
banques elles-mémes peinent a afficher une situation conforme
aux regles comptables et que la directrice générale du FMI,
Madame Christine Lagarde, exhorte a la fermeture de quelques-
unes d’'entre elles. C’'est donc oublier que ce fameux crédit
supposé lisser la consommation ou l’'investissement s’effondre,
credit crunch rampant mais puissant. C’est oublier que dans
cette époque ou 1l’injonction de préférer le secteur privé au
secteur public se fait plus forte que jamais, la panique sur
les marchés financiers conduit les détenteurs d’'épargne et les
décideurs des placements a choisir la dette souveraine d'’Etats
et a accepter une rémunération inférieure a 2 % a 10 ans. Et
ce malgré les dégradations par les agences de notation, parce
que ces Etats sont percus (et « pricés » pour suivre le
dialecte des salles de marché) comme présentant le risque le
plus faible. Paradoxe d’'une époque ou 1'on se soumet
volontairement a la taxation en acceptant un taux réel négatif
sur ses placements et en payant cherement une assurance contre
le défaut.

Si donc 1’aveu parait tardif et sans grande conséquence sur le
dogme pour sortir de la crise, il procede également par
euphémisme. Car que sont ces colts auxquels Marco Buti fait
référence ? Le prix a payer pour une situation budgétaire
inextricable ? Un mauvais moment a passer avant d’en revenir a
un futur assaini ? C’est bien en ne voulant pas se lancer dans
1’analyse détaillée de ce que l'on risque a poursuivre cette
stratégie économique, dont on a finalement reconnu qu’elle
avait été mal calibrée, que 1'on passe a c6té du plus
important. En poursuivant un objectif a court terme de
consolidation, alors que les multiplicateurs budgétaires sont
élevés, on maintient ou renforce les conditions qui font que



les multiplicateurs budgétaires sont élevés. On prolonge ainsi
la période de chbmage et de sous-emploi des capacités. On
empéche le désendettement privé, point de départ de la crise
et on induit la continuation de la crise.

L’effort budgétaire est donc décevant a court terme, puisque
la conséquence d’un multiplicateur élevé est que le déficit
public se réduit moins qu’espéré, voire ne se réduit pas. La
dette publique quant a elle augmente, l’effet du dénominateur
L’emportant sur le ralentissement de la hausse du numérateur
(voir le rapport iAGS pour une discussion et une formalisation
simple). Les exemples sont nombreux, le plus récent en date
étant la France, le plus spectaculaire 1'Espagne. Mais, la
déception n’'est pas qu’a court terme. La persistance d’une
croissance nulle, de la récession, modifie les anticipations
de croissance future : ce qui était analysé il y a quelques
trimestres comme un déficit public conjoncturel est considéré
aujourd’hui comme structurel. Mais la déception modifie aussi
le potentiel futur. Les effets d'hystérese sur le marché du
travail, de moindre R&D, de retard pris dans les
infrastructures, voire, comme on l’'observe maintenant dans les
pays d’'Europe du Sud, les coupes dans 1'éducation, dans la
lutte contre la pauvreté ou dans 1l’insertion des populations
immigrées obscurcissent les perspectives de long terme.

En 2013 puis en 2014, 1’ensemble des pays développés
continuera l’'effort de consolidation budgétaire. Pour certains
pays, ce sera la répétition et donc 1’accumulation d’un effort
sans précédent pendant 5 années consécutives. L'’Espagne
s’'engagerait ainsi dans un effort budgétaire cumulé de plus de
8 points de PIB ! A quelques exceptions prés le chémage
continuera d’augmenter dans les pays développés, jusqu’'a
produire une situation de chomage involontaire dépassant la
capacité des systemes nationaux d’'assurance chOomage a
remplacer les revenus salariaux perdus, d’autant qu’ils sont
sous la pression des coupes budgétaires. Dans ce contexte, la
déflation salariale commence par les pays les plus touchés.
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Mais, puisque la zone euro est un espace de changes fixes,
cette déflation salariale ne pourra que se transmettre aux
autres pays. Il y aura la un nouveau levier par lequel la
crise se prolongera. Lorsque les salaires décroissent, 1'acces
au systeme financier pour lisser 1les choix des agents
économiques devient impossible. Les dettes que 1'on cherche a
réduire depuis le début de la crise vont s’'apprécier en termes
réels. La déflation par la dette deviendra le nouveau vecteur
du piege de la crise.

Il existe, face a cette situation, un argument
particulierement spécieux pour en justifier le déroulement. Il
est qu’il n’'y avait pas d’alternative. Que l’'histoire avait
été écrite avant 2008 et que les erreurs de politique
économique commises avant la crise rendaient celle-ci
inévitable. Que surtout, tout autre choix, comme reporter la
consolidation des finances publiques a une conjoncture ou les
multiplicateurs budgétaires sont plus bas n’était tout
simplement pas possible. La pression des marchés, la nécessité
de restaurer la crédibilité perdue avant 2008, obligeait a une
action prompte. Que si cette action n’avait pas été menée
telle qu’elle a été menée, alors, le pire se serait produit.
Eclatement de 1'euro, défaut sur les dettes publiques ou
privées auraient plongé la zone euro dans une dépression
comparable a celle des années 1930, voire pire. Ainsi,
l’'effort considérable qui a été accompli a permis d’éviter un
désastre et le résultat de cet effort est, somme toute, tres
encourageant.

Mais cet argument oublie les risques qui sont pris
aujourd’hui. La déflation, 1la prolongation du chdémage de
masse, la désagrégation des Etats sociaux, le discrédit de
leurs politiques, la diminution du consentement a 1’'impot
portent en eux des menaces sourdes dont nous ne faisons
qu’entrevoir les conséquences. Et surtout, il écarte
l’alternative qui aurait été pour la zone euro d’'exercer sa
souveraineté et d’'afficher sa solidarité. I1 repose sur 1l'idée



que la discipline budgétaire des Etats doit se régler par
l'acces au marché. Il occulte que la dette publique et 1la
monnaie sont indissociables. Cette alternative existe ; elle
passe par une mutualisation des dettes publiques en zone
euro ; elle demande un saut vers un transfert de
souveraineté ; elle demande de compléter le projet européen.

[1] « With fiscal multipliers higher than in normal times, the
consolidation efforts have been costly in terms of output and
employment. » Marco Buti et Karl Pichelmann, ECFIN Economic
Brief Issue 19, février 2013, European prosperity reloaded: an
optimistic glance at EMU@Z20.

Allocations familiales :
family business ?

par Hélene Périvier

Bertrand Fragonard a rendu son rapport au Premier Ministre en
vue d’'accroitre le caractere redistributif de la politique
familiale et de rétablir les comptes de 1la branche famille
d'ici 2016, déficitaire depuis peu. Un redéploiement des
prestations familiales vers les familles aux faibles revenus
est proposé comme premier objectif. Pour le second, les deux
options proposées sont la modulation des allocations
familiales selon les ressources ou leur fiscalisation. Comment
trouver 2 milliards d’euros en période de vaches maigres ?
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Les vaches étant maigres, est-ce le moment de les mettre au
régime ?

La réduction des dépenses de la politique familiale s’inscrit
dans une politique économique plus large d’'austérité ou de
rigueur visant le rééquilibrage des comptes publics. Certes,
la question des déficits publics est une question sérieuse,
gu’on ne peut pas balayer d’un revers de la main. Il y va de
la pérennité et de la soutenabilité de notre Etat social, et
plus précisément pour le sujet qui nous intéresse ici, il y a
va de l’avenir de la politique familiale. Mais l'ampleur et le
calendrier de la lutte contre les déficits publics sont un
élément central pour en garantir 1’efficacité. Les travaux de
prévision de 1’0FCE montrent que les réductions massives des
dépenses publiques dans lesquelles s’engage la France vont
peser sur la croissance. Le manque de croissance freinera la
réduction des déficits, qui ne sera pas a la hauteur des
attentes. In fine, nous n’aurons ni le beurre, ni l’argent du
beurre, les vaches ne donnant plus de lait.

Si 1'on persiste dans cette voie conduisant a réduire la
voilure de la politique familiale, alors comment procéder ?
Qui doit en porter le colt ? Faut-il réduire les dépenses ou
accroitre les recettes ?

Garder le cap ?

Plusieurs principes guident 1’action publique. Ils constituent
une boussole qui permet de garder le cap que 1l'on s’'est fixé
et de dessiner les outils permettant de 1l'atteindre.
S'agissant de la politique familiale, le premier principe
releve de 1’'équité horizontale, qui exige qu’un ménage ne voit
pas son niveau de vie baisser avec 1l'arrivée d'un enfant.
Autrement dit, au nom de ce principe, tous les ménages
financent des aides qui ne bénéficient qu’'a ceux qui ont des
enfants a charge. On opere donc une redistribution des ménages
sans enfant vers ceux qui en ont, qu’ils soient riches ou
pauvres. Cette mutualisation du colt de l’enfant est justifiée



par 1’idée qu’'une natalité dynamique profite a tous. Les
allocations familiales sont emblématiques de ce principe.

Le second principe releve de 1'équité verticale : tous les
ménages doivent participer au financement de la politique
familiale de facon progressive en fonction de leur revenu, et
les ménages aux revenus modestes ayant des enfants a charge
recoivent des aides spécifiques, comme par exemple le
complément familial, versé sous condition de ressources aux
familles de trois enfants et plus.

Bien slr rien ne nous interdit de changer de cap en modifiant
l'articulation entre ces deux principes. Une réforme de la
politique familiale serait d'ailleurs souhaitable : elle doit
tenir compte des évolutions qu’a connues la société francaise
ces dernieres décennies (ce qu’'elle fait partiellement
seulement) : augmentation du salariat des femmes, monté des
unions Ulibres (rappelons qu’aujourd’hui plus d’enfants
naissent dans des couples qui ne sont ni mariés ni pacsés),
augmentation des divorces, recomposition des familles, souci
d'égalité des enfants face a 1'accueil collectif et a la
socialisation, inégalités territoriales.. (Périvier et de

Singly, 2013). Cette réflexion sur la politique familiale doit
s’intégrer dans une vision d’ensemble du systeme fiscalo-
social visant les familles, au risque de perdre la cohérence
des politiques publiques. La lettre de mission a 1’origine du
rapport Fragonard assigne avant tout le retour a 1’équilibre
de la branche famille d’ici 2016, « avec un infléchissement
significatif des 2014 ».

Ne pas perdre le Nord !

En conservant ce cap de la politique familiale, des marges de
maneuvre sont possibles. Pour mettre a contribution 1’ensemble
des ménages, on pourrait revoir la fiscalité du couple. Dans
le systeme actuel, les couples mariés ou pacsés obtiennent
deux parts fiscales, ce qui conduit a une réduction d’imp6t
d'autant plus importante que les revenus des deux conjoints
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sont inégaux (le cas extréme étant le celui de Madame Aufoyer
et de Monsieur Gagnepain, que précisément ce mode d’imposition
visait a encourager). C'est ce que 1’on appelle le quotient
conjugal[l]. Cet « avantage » n'est pas plafonné[2],
contrairement a 1’'avantage 1ié a la présence d’enfant (le
fameux quotient familial, dont le plafond a été réduit
récemment a 2 000 euros). Plafonner le quotient conjugal ne
remettrait pas en cause le principe d’équité horizontale,
puisque de nombreux couples sans enfants en bénéficient,
couples qui, pour la majorité d’entre eux, ont eu des enfants
a charge dans le passé et ont bénéficié d’'une politique
familiale généreuse. Ce faisant, on ferait porter 1’effort du
redressement de la branche famille sur un ensemble large de
ménages, y compris ceux qui n’'ont pas ou plus d’enfant a
charge[3]. Une suppression totale du quotient conjugal (c’est-
a-dire une individualisation de 1’imp6t) procurerait une
recette fiscale supplémentaire de 5,5 milliards d’euros (HCF,
2011). Dans un premier temps, on pourrait se contenter de
plafonner cet « avantage » fiscal : ce qui, selon le plafond
fixé, rapporterait plus ou moins[4]. La distribution du gain
pour les couples liée au quotient conjugal se concentre dans
les plus hauts déciles (Architecture des aides aux familles,
HCF, 2011). Autre recette fiscale possible, la demi-part
supplémentaire accordée au titre d’avoir élevé seul un enfant
pendant au moins 5 ans. Aujourd’hui plafonné a 897 euros, cet
avantage pourrait étre supprimé, il ne répond a aucun des
grands principes décrits plus haut et il est voué a
disparaitre.

Ces orientations permettraient d’accroitre 1les recettes
fiscales et pourraient financer 1la politique familiale.
Incontestablement, ces options alourdissent la pression
fiscale des ménages. Si 1’on ajoute a l’exercice demandé, la
contrainte de ne pas alourdir la fiscalité, il faut donc
trouver les 2 milliards en réduisant les dépenses de
prestations familiales. Les marges de manecuvre se réduisent
comme peau de chagrin. Dans un souci d’équité verticale, ces
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coupes doivent étre supportées par les familles avec enfants
les plus aisées. Mais cette redistribution verticale est
pensée dans le cadre restreint des familles avec enfants. Or
L’équité verticale consiste a opérer une redistribution des
ménages riches en général vers les plus pauvres. Il s’agit
donc d’appliquer ici un principe d’'équité verticale que 1’on
peut qualifier de « d’équité verticale restreinte ».

There is no free lunch..

De fait les allocations familiales sont évidemment en premiere
ligne dans ce cadre étriqué de la politique familiale qui
exclue de son périmetre notamment la fiscalité des couples.
Elles représentent 15% des prestations familiales versées,
soit 12 milliards d’'euros. Deux grandes options sont
possibles : on peut moduler le montant selon le niveau des
ressources des ménages ou encore les fiscaliser. Que faire ?
Ces deux options présentent des avantages et des inconvénients

Mettre les allocations familiales sous condition permet de
cibler les familles aisées et de ne pas affecter les autres.
Ce ciblage accroit le caractere redistibutif du systeme, c’est
un avantage incontestable. Mais cela exige de fixer des seuils
de ressources au-dessus duquel le montant d’allocations recues
diminue. Ainsi des familles dans ces situations proches ne
percevront pas le méme montant d’AF selon qu’elles ont des
revenus juste au-dessous ou juste au-dessus de ce seuil. Cela
porte atteinte a 1’adhésion de tous a 1'Etat social. Par
ailleurs, les seuils peuvent conduire a une contraction de
l'offre de travail des femmes en couple : 1l'arbitrage
« classique » serait « si je travaille davantage, on va
perdre les allocations », c’est encore et toujours 1’activité
des femmes qui en patirait. Pour limiter ces effets pervers,
on peut lisser les seuils et introduire des plafonds de
ressources variables selon 1’activité des deux conjoints en
majorant celui s’appliquant aux couples dans lesquels les deux
travaillent. Progressivement se dessine une véritable « usine
a gaz », ce qui induit un accroissement des colits de gestion



avec un surcroit de travail pour les CAF. En outre, le systeme
sera moins lisible, car plus complexe ce qui conduit a des
indus, de la fraude, et plus ennuyeux encore, au non-recours
(les personnes éligibles a une prestation ne la demandent
pas). Enfin, les prestations sélectives sont le terreau de
discours autour de l’assistanat, le soupcon serait « ces
personnes ne travaillent pas pour toucher les allocations ».
Notons que ce risque disparait si les seuils sont fixés a un
niveau élevé.

Fiscaliser les allocations familiales permet de contourner ces
problemes : c’est simple, sans frais de gestion
supplémentaire puisqu’il suffit d’ajouter le montant des
allocations percues au revenu imposable. S’applique alors la
progressivité de 1'IR. Les familles avec enfant les plus
aisées paieraient davantage que celles au faible revenu. Mais
le ciblage est moins précis que précédemment : de nombreuses
familles avec enfants seraient affectées, des ménages non
imposables pourraient le devenir (méme si cela portait sur de
faibles montants). Enfin la pression fiscale serait accrue, ce
qui est politiquement colteux.

Par construction, dans les deux cas, les familles qui n’ont
qu’un seul enfant ne sont pas affectées puisqu’elles ne
bénéficient pas des allocations familiales, du fait d’'une
politique familiale a visée nataliste. Et dans les deux cas
les familles sans enfants a charge ne sont pas mises a
contribution.

Ne pas jeter le bébé avec l’eau du bain...

La modulation des allocations familiales est la piste qui
semble avoir la préférence du rapport Fragonard. L’avis du
Haut conseil a la famille indique que cette mesure a été
rejetée par la majorité des membres de cette instance. Au
total, les mesures proposées dans le rapport consistent a
réduire les dépenses vers les familles avec enfants a charge
dans un périmetre restreint de la politique familiale, a



savoir celui des prestations. Le danger qui se profile est que
les orientations proposées conduisent a 1’immobilisme en
sclérosant les différentes oppositions, en exacerbant les
visions conservatrices de la politique familiale. Certains vy
verront, a juste de titre, une attaque en regle de la
politique familiale, puisque 1’enveloppe globale est réduite.
Pourtant une refonte des aides aux familles s’impose, mais
elle ne peut pas impliquer une réduction des dépenses dans ce
domaine tant les besoins sont importants, notamment pour
avancer sur la place de 1'égalité entre les sexes et aussi sur
le plan de 1'égalité entre les enfants. Une telle réforme doit
s’appuyer sur des principes de justice et des orientations de
L’Etat social que nous devons renégocier et repenser. Si les
contraintes budgétaires sont fortes, on ne peut pas réduire le
montant alloué a la politique familiale, mais on ne doit pas
non plus s'’interdire de la réformer en profondeur.

[1] Notons que les mécanismes tels que la décote ou encore la
prime pour 1l’emploi favorisent plutdét les personnes en union
libre, que les couples mariés. Les interactions entre de
multiples dispositifs fiscaux complexifient la comparaison du
traitement fiscal des différents statuts matrimoniaux.

[2] IT 1’est implicitement mais pour des niveaux de revenus
extrémement élevés, qui atteignent 1la tranche supérieure de
1’imp6t sur le revenu avec ou sans le quotient conjugal (ce
plafond implicite limite 1'avantage a 12 500 euros).

[31] A condition de verser ces recettes fiscales
supplémentaires a la branche famille.

[4] Pour un plafond de 2 590 euros, les recettes fiscales
supplémentaires du plafonnement du quotient conjugal seraient
d'environ 1,4 milliards d’'euros (HCF, 2013).
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In memoriam. Raymond Boudon

par Michel Forsé

Raymond Boudon, Professeur émérite de 1’'Université Paris
Sorbonne, est mort a 1'age de 79 ans le mercredi 10 avril
2013. Difficile de résumer une euvre aussi féconde. Il fut
bien sir le chef de file de ce courant de pensée que 1'on
nomme 1l’individualisme méthodologique selon lequel 1le
collectif est toujours le résultat d’actions individuelles et
rationnelles. Il a consacré une grande part de ses travaux a
en exposer les fondements en se rattachant beaucoup a la
pensée de Max Weber. Au début de sa carriere, ses contacts
personnels avec l’'américain Paul Lazarsfeld 1’avaient amené a
développer une approche formalisée et rigoureuse des faits
sociaux, a l’opposé du structuralisme en vogue a 1’'époque et
qu’il n’appréciait guere. Pour lui, comme le titre d’un de ses
derniers livres (2011) 1’indique, la sociologie était une
science au sens fort du terme. En ce sens, 1l a aussi par de
nombreux articles et livres essayé de montrer tous les ravages
auxquels le relativisme idéologique ou culturel pouvait
conduire.

Auteur d’une ®uvre tres prolixe, qui en fait sans conteste un
des sociologues majeurs du XXe siecle, il fut aussi éditeur.
I1T dirigea aux PUF jusque récemment la collection
« Sociologies » ou l’on trouvait aussi bien des traductions de
grands classiques que des ouvrages de jeunes auteurs. Il
dirigea aussi pendant de nombreuses années 1’Année
Sociologique, revue fondée par Emile Durkheim.

Membre de 1’Académie des Sciences Morales et Politiques, il y
joua un réle actif en y impulsant des projets de recherche. I1
était par ailleurs aussi membre de nombreuses et prestigieuses
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académies étrangeres comme la British Academy ou l'American
Academy of Arts and Sciences.

Agrégé de philosophie et normalien, Raymond Boudon enseigna
durant toute sa carriere et beaucoup de ses ouvrages sont
marqués par un fort caractere pédagogique. I1 voulait faire
connaitre les grands auteurs, souvent sous un jour nouveau, et
les notions clefs de la sociologie par exemple au travers de
ce Dictionnaire critique de la sociologie ou de ce Traité de
sociologie qu’'il dirigea. Il était bien slr aussi dans le méme
temps un chercheur, d’ailleurs tout autant dans le domaine des
méthodes, des théories que dans celui des analyses empiriques.
Au CNRS, il fonda et dirigea pendant de nombreuses années le
Groupe d’'Etude des Méthodes de 1’Analyse Sociologique.

Exigeant dans son approche scientifique des faits sociaux, ne
se souciant pas de suivre les modes du moment, impressionnant
par la somme de ses publications, traduites en de nombreuses
langues, Raymond Boudon était pourtant d’un abord extrémement
simple et agréable. Tous ceux qui l’ont connu peuvent en
témoigner. Au-dela du savant dont 1'e®uvre restera, nous
perdons avant tout un humaniste militant.

Chypre : Aphrodite a 1a
rescousse ?

par Céline Antonin et Sandrine Levasseur

Pendant deux semaines, Chypre a fait trembler 1’Union
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européenne. Si la crise bancaire que traverse 1’'ile a autant
retenu l’'attention, ce fut essentiellement pour deux raisons.
D'"abord parce que les tergiversations autour du plan d’aide
ont conduit a une crise de confiance autour de la garantie des
dépots ; ensuite, parce c’était la premiere fois que 1’Union
européenne laissait une banque faire faillite sans venir a son
secours. Si ce mode de résolution de la crise chypriote
apparalt comme une avancée institutionnellell], dans la mesure
ou les investisseurs sont mis devant leurs responsabilités et
les citoyens n’ont plus a payer pour les errements des
banques, 1’impact de cette purge sur 1'économie réelle de
Chypre sera néanmoins massif. Fortement dépendante de son
secteur bancaire et financier, 1’'ile sera vraisemblablement
confrontée a une violente récession et devra réinventer un
modele de croissance dans les années a venir. En la matiere,
l'exploitation des ressources gazieres nous semble une
perspective intéressante qu’il ne faut pas écarter dans le
moyen/long terme.

Pour comprendre ce qui se joue actuellement a Chypre,
rappelons brievement les faits. Le 25 juin 2012, Chypre a
demandé une aide financiere a 1'UE et au FMI, essentiellement
destinée a renflouer ses deux principales banques (Laiki Bank
et Bank of Cyprus), dont les pertes sont évaluées a 4,5
milliards d’euros en raison de leur forte exposition a la
Grece. Ainsi, les banques chypriotes ont été touchées a la
fois par la dépréciation des actifs grecs contenus dans leur
bilan et par l’effacement partiel de la dette grecque (plan
PSI de mars 2012[2]) au moment du second plan d’aide. Chypre
estimait avoir besoin de 17 milliards d’euros au total sur
quatre ans pour soutenir son économie et ses banques, soit
pres d'un an de PIB de 1'ile (17,9 milliards d’euros en 2012).
Mais ses bailleurs de fonds n’étaient pas préts a lui accorder
cette somme : la dette du pays, qui atteignait déja 71,1 % du
PIB en 2011, serait devenue insoutenable. Le FMI et la zone
euro sont donc tombés d’accord sur un prét plus faible, d’un
montant maximal de 10 milliards d’euros (9 milliards financés
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par la zone euro, 1 milliard par le FMI) pour recapitaliser
les banques chypriotes et financer les besoins budgétaires de
1’ile pendant trois ans. De son c6té Chypre était sommée de
trouver les 7 milliards d’euros restant via plusieurs
réformes : des privatisations, une hausse de 1’'impbét sur les
sociétés de 10 a 12,5 %, et une taxe exceptionnelle sur les
dépbts bancaires.

Dans un premier temps[3], Nicosie a décidé d’instaurer une
taxe exceptionnelle de 6,75 % sur les dépbts bancaires entre
20 000 et 100 000 euros et de 9,9 % au-dela de 100 000 euros,
ainsi qu’'une retenue a la source sur les intéréts de ces
dépots. Devant 1’ampleur de la contestation sociale, le
gouvernement a revu sa copie et la taxation des dépdts s’est
commuée en faillite et restructuration bancaires. La solution
retenue concerne les deux principales banques du pays, Laiki
Bank et Bank of Cyprus. Laiki est fermée et a été scindée en
deux : d’une part une « good bank » qui recevra au passif les
dépots sécurisés (inférieurs a 100 000 euros) et les préts de
la BCE a Laiki[4], mais récupérera également ses actifs et
sera in fine absorbée par Bank of Cyprus ; d’autre part une
« bad bank » destinée a accueillir les actions, obligations,
dépots non sécurisés (supérieurs a 100 000 euros), qui seront
utilisés pour éponger les dettes de Laiki, selon l’ordre de
priorité associé aux liquidations bancaires (les déposants
étant remboursés en premier). Outre 1’'absorption de la « good
bank » issue de Laiki, Bank of Cyprus gelera ses dépOts non
sécurisés, dont une partie sera convertie en actions pour
participer a sa recapitalisation. Pour éviter une fuite des
dépots, des mesures provisoires[5] de contrdole des capitaux
ont été mises en place.

Ce plan inaugure un changement de paradigme dans le mode de
résolution des crises bancaires au sein de 1’Union européenne.
Au début de la crise de la zone euro, et dans 1le cas
emblématique de 1’'Irlande, 1’Union européenne considérait, en
vertu du « too big to fail », qu’il fallait épargner les



créanciers en cas de pertes et faire appel au contribuable
européen. Mais des 2012, avant la déclaration de Jeroen
Dijsselbloem, 1la doctrine européenne avait déja commencé a
s'infléchir[6]. Ainsi, le 6 juin 2012, la Commission
européenne a proposé une directive sur le redressement et la
résolution des défaillances d’établissements de crédit,
prévoyant de mettre a contribution les actionnaires et les
créanciers obligataires[7]. Cela étant, les regles sur les
créanciers ne devaient s'’appliquer qu’a partir de 2018, apres
approbation du texte par le Conseil et le Parlement européen.
Or, avec la crise chypriote, ce mode de résolution est en
train d’'étre testé expérimentalement.

De lourdes conséquences sur 1’économie réelle
La situation du pays avant 2008

Dans la période précédant la crise économique mondiale, Chypre
est une économie prospere qui fréle méme 1'état de surchauffe
en 2007. Sur la période 2000-2006, la croissance du PIB a été,
en moyenne, de 3,6 % par an, croissance qui atteint 5,1 % en
2007. Le taux de chomage est faible (4,2 % en 2007), la main-
d’euvre faisant méme défaut du fait d'une forte émigration des
ressortissants chypriotes vers d’autres pays de 1'UE. L'afflux
de travailleurs étrangers a Chypre permet de contenir les
salaires. Financés en grande partie a crédit, la consommation
des ménages et, encore plus, 1l’investissement des entreprises,
sont particuliérement dynamiques a partir de 2004, pour
atteindre en 2007 un taux de croissance de respectivement
10,2 % et 13,4 %. L'inflation est modérée et, dans ce contexte
globalement positif, Chypre se qualifie pour adopter l’euro au

1°" janvier 2008.

Dans cette période de pré-crise, 1’économie chypriote — une
petite économie tres ouverte — repose essentiellement sur deux
secteurs d’'activité : le secteur du tourisme et celui des
services financiers (voir infra).



Les deux secteurs clés de l’économie chypriote

Les revenus touristiques (tableau 1) représentent une manne
financiere relativement stable pour 1’économie chypriote. Ces
revenus (hors cycle) représentent environ 2 milliards d’euros
chaque annéel8]. En part de PIB, le poids des revenus
touristiques a cependant diminué de moitié depuis 2000 pour
atteindre moins de 11 % en 2012. De méme, le poids des revenus
touristiques dans les exportations de services a fortement
chuté au cours de la derniere décennie : en 2012, ils en
représentent 27 % (contre 45 % en 2000). Sur les 15 dernieres
années, le nombre de touristes a oscillé grossierement entre
2,1 millions (en 2009) et 2,7 millions (en 2000) pour une
population résidente a Chypre de l’ordre de 850 000 personnes.

Les services financiers constituent 1’autre poids lourd de
1’économie chypriote (tableau 2). Deux chiffres illustrent
clairement ce poids : les avoirs bancaires ont représenté plus
de 7,2 fois le PIB en 2012 (avec un maximum de 8,3 atteint en
2009) et le stock d’'IDE du secteur « Finance & Assurance » est
évalué a plus de 35 % du PIB, soit plus de 40 % de 1’ensemble
des IDE entrants.

Tableau 1. Poids du tourisme a Chypre

2000 2004 2009 2012
Revenus tourlstiques
En millions d'€ 20401 16784 14932 1926
En % du PIB 20,5 13,3 89 10,8
Par touriste (en €) 759 715 697 781
En % des exportations de services 44 8 iZ6 25,0 26,8
Tourlstes (milllers de personnes) 2 686 2 349 2141 2 465

Sowrce : Bangue centrale de Chypre et office statistique national; calculs des auteurs.
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Tableau 2. Poids du secteur bancaire a Chypre
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Avolrs bancalres

En milllards (d'€) 929 1181 1394 1350 131,686 128,

Rapporté au PIB 58 6,9 83 7,8 7,3 72
Stock d'IDE du secteur "FInance&Assurance”

En milllards (d'€) 6,4

En % du PIB 356

En % du total des IDE {(en %) 41,6

Source : Banque centrale de Chypre et office statistique national; calculs des auteurs.

Source de richesse importante pour 1’économie chypriote, ces
deux secteurs ont joué un rdéle important, au moins jusqu'en
2007, en compensant (partiellement) le déficit considérable de
la balance des biens, lequel se creuse contin(ment depuis le
début des années 1990, et fluctue aux alentours de 30 % du PIB
depuis 2000 (tableau 3). Le poste « carburants » pese de facon
croissante dans les importations chypriotes, essentiellement
du fait de 1’augmentation des prix du pétrole : la facture
énergétique a ainsi été multipliée par 3 au cours de la
derniere décennie, progressant de 461 millions d’euros en 2000
a 1,4 milliards en 2011. En pourcentage du PIB,
1’accroissement de la facture énergétique est également tres
visible, puisqu’elle est passée de 5 % du PIB en 2000 a 8 % en
2011.

Réduire la taille du secteur financier pose donc la question
du nouveau modele de croissance de 1'économie chypriote, celle
de sa « conversion industrielle ».
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Tableau 3. Extrait de la balance des paiements de Chypre

En millions d*€ {zauf mention contralre)
2000 2004 2007 2008 22000 2010 2011

Balance des biens

Exports Total 1011 Q36 1083 1190 a7 1137 1404
dont "Ré-exports” G600 521 578 643 491 570 777

Imports Total 4104 4578 &353 TF33&F 5692 &51F &3N
daont "carburants” 451 503 895 1247 Ba0 1157 1381

Exports - Imports Total -3093 34641 5271 6176 4721 -5381 -4907
Total (en % du PIB) SAl% -29% -33% - - A1 -2 R

Balance des services

Exports Tatal 4 552 5147 6579 6338 5779 6049 6262

Imports Total 175440 2201 2841 2937 2416 2467 2676

Exports - Imports Tatal 279F 2948 3739 3601 3363 3583 33586
Total (en %% du PIB) 28 % 23 % 24 % 21 % 20 % 21 %o 20 %

Balance des biens et services

Exports - Imports Total -295 -694 -1 532 -2575 -1358 -1798 -132)
Total hors "carburants® 165 -192 -637 -1328 -479 -641 &0
Total (en % du PIB) -3% -6% -10% -15% -B% -10% -7 %o
Total hors "carburants® (en % du PIB) 2% -2 % -4 % -2 % -3 % -4 % 0%

Sownce : Office statistique national, Eurostat et banque centrale de Chypre. Calcuks des auteurs.

La tentation de sortir de 1’euro

Le plan décidé par la troika met a mal le modele de croissance
de 1’ile : en pénalisant 1l'hyperfinanciarisation du pays, il
condamne Chypre a plusieurs années de récession. Pour éviter
une longue convalescence, l'idée de sortie de la zone euro
semble ressurgir, comme dans le cas grec. Pourtant, une sortie
de la zone euro est loin d’étre une solution miracle. Certes,
retrouver sa souveraineté monétaire offre indéniablement des
avantages, que décrivent C. Antonin et C. Blot dans une note
sur les cas comparés de 1'Irlande et de 1’'Islande : d’'une
part, la dévaluation interne (par la baisse des salaires)
serait moins efficace que la dévaluation externe (par le taux
de change) ; d’autre part, la consolidation budgétaire s'’avere
moins colteuse lorsqu’elle est accompagnée d’une politique de
change favorable. Pourtant, étant donné la structure de
1’'économie chypriote, une sortie de l'euro ne nous semble pas
souhaitable.
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En effet, en sortant de l’euro, la banque centrale chypriote
émettrait une nouvelle livre. En supposant qu’elle reste
convertible, cette monnaie se déprécierait vis-a-vis de
L’euro. A titre de comparaison, entre juillet 2007 et décembre
2008, la couronne islandaise a perdu 50 % de sa valeur vis-a-
vis de 1’euro. Cette dépréciation aurait deux conséquences

- Une amélioration de la compétitivité (le taux de
change réel s’est apprécié de 10 % depuis 2000) ce qui
permettrait de relancer les exportations et de de résorber une
partie du déficit de la balance des biens et services (tableau
1). En effet, depuis 1’adhésion de Chypre a 1’Union européenne
en 2004, celle-ci s’'est dégradée sous l'effet de plusieurs
facteurs : le ralentissement de l’inflation a partir de 2004
lié a l'ancrage de la monnaie a l'euro, qui a favorisé la
hausse des salaires réels a un rythme plus fort que les gains
de productivité d’une part ; le boom du crédit bancaire, avec
la baisse substantielle des primes de risques sur les préts a
la suite de 1’adhésion a l1'UE, d’'autre part[9]. La
consommation a été favorisée, la compétitivité de 1’'économie
chypriote s’est dégradée, et les importations se sont accrues.
Sortir de l'euro pourrait-il renverser la tendance ? (C’est
L’argument de Paul Krugman qui défend la sortie de Chypre de
la zone euro en évoquant un boom touristique et 1le
développement de nouvelles branches fondées sur 1’exportation.
Or, d’'apres nos calculs, une dépréciation du taux de change
réel de 50 % donnerait lieu a une augmentation des
exportations en valeur de 500 millions d’euros, dont 150
millions provenant de revenus touristiques
supplémentaires[10]. Quant aux dimportations, elles sont
faiblement substituables, car composées d’énergie, de biens
d’équipement et de consommation. Etant donné la faiblesse de
l'industrie, le pays ne peut pas envisager de reconversion
industrielle majeure a court ou moyen terme. Par conséquent,
l’amélioration de la balance des biens serait limitée. En
outre, l’inflation progresserait, notamment par le canal de
L’inflation importée, ce qui amplifierait la baisse du pouvoir
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d’achat des ménages et atténuerait les gains de compétitivité.

- En outre, 1la dévaluation alourdirait
considérablement le fardeau de la dette publique restant a
rembourser, mais également celui des dettes privées libellées
en monnaie étrangere. A Chypre, la dette extérieure nette est
faible, et représente 41 % du PIB en 2012. En revanche, la
dette publique atteint plus de 70 % du PIB, soit 12,8
milliards d’'euros. 99,7 % de la dette publique est libellée en
euros ou dans une monnaie participant au Mécanisme de change
européen (donc arrimée a l'euro), et 53 % de cette dette est
détenue par des non-résidents. En outre, le déficit est de
6,3 % du PIB. Si Chypre sortait de l’euro, elle ferait
certainement défaut sur une partie de sa dette publique, ce
qui priverait momentanément le pays de l'acces aux capitaux
étrangers, et 1’obligerait a un rééquilibrage budgétaire
violent, a 1l’instar de 1’Argentine en 2001.

L’exploitation des ressources gazieres

La crise chypriote remet en avant la question des richesses en
gaz naturel, découvertes au sud de 1’'ile au début des années
2000. Selon US Geological Survey, le bassin du Levant situé
entre Chypre et Israél pourrait contenir 3 400 milliards de m3
de ressources gazieres. A titre de comparaison, 1l’ensemble de
L'UE disposerait de 2 400 milliards de m3 (en Mer du Nord
essentiellement).

Chypre dispose donc a priori d’une manne gaziere importante,
méme si 1’ensemble des gisements ne se trouve pas dans sa Zone
Economique Exclusive (ZEE). A 1l’heure actuelle, seule une
parcelle sur douze appartenant a la ZEE chypriote a donné lieu
a des forages d’'exploration et, en décembre 2011, un gisement
de 224 milliards de m3 de gaz naturel a été découvert. Selon
le gouvernement chypriote, la valeur de ce gisement, baptisé

Aphrodite, est estimée & 100 milliards d’euros—. L’exploration
des onze autres parcelles appartenant a la ZEE chypriote
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pourrait s’avérer fructueuse (voire tres fructueuse) en
ressources gazieres. Reste que les concessions d’exploration
de ces onze parcelles étant en cours d’attribution par les
autorités chypriotes, 1'UE aurait pu se saisir de cette
(triste) occasion que constituait la demande financiere pour
gager une partie de 1’aide accordée a Chypre sur son potentiel
gazier. Pourquoi 1'UE n’a-t-elle pas saisi une telle
occasion 7

Pour 1'UE, la découverte de réserves gazieres est une bonne
nouvelle dans le sens ou l’exploitation des gisements 1lui
permettrait de réaliser une diversification énergétique qui
lui tient tant a ceur. Toutefois, plusieurs problemes se
posent, problemes qui viennent assombrir les perspectives
d’exploitation tres prochaine du gaz chypriote. Tout d'abord,
la découverte de réserves gazieres dans le bassin du Levant a
ravivé des tensions avec la Turquie, laquelle occupe la partie
Nord de 1’ile de Chypre et estime avoir des droits sur
l'exploitation gaziere. La multiplication des mancuvres
militaires par la Turquie pour imposer sa présence dans les
zones de prospections gazieres pourrait conduire a une
escalade de la violence dans la région et ce, d’'autant plus
que les autorités chypriotes-grecques (partie Sud) se sont
rapprochées d’'Israél pour défendre les réserves gazieres[12].
Ensuite, méme a supposer que le différend gréco-turc soit
résolu, 1l’'exploitation du gaz nécessite de 1lourds
investissements en infrastructures, notamment la construction
d’un méthanier dont le colt est estimé a 10 milliards d’euros.
Enfin, le retour sur investissement ne sera pas immédiat
puisqu’il faut au moins 8 ans pour mettre en place les
infrastructures nécessaires. Dans ces conditions, on comprend
pourquoi L'UE n’a pas saisi l'occasion de gager une partie de
l'aide accordée a Chypre sur ces ressources gazieres

l’exploitation en est encore trop incertaine et, de toute
facon, a un horizon beaucoup trop lointain (au regard de
1’immédiateté de la réponse a la crise). De plus, 1'UE serait
vraisemblablement en porte-a-faux avec plusieurs pays. Si 1’UE



soutient Chypre dans le différend gazier, cela revient a
soutenir Israél alors que, dans le méme temps, 1’'Union
européenne poursuit les négociations d’adhésion avec la
Turquie et cherche a construire de bonnes relations dans la
région, notamment avec les régimes issus du « printemps
arabe ». En outre, deux projets de gazoduc sont déja en
concurrence : le projet South Stream, reliant la Russie a
L'Europe de 1'Quest a horizon 2015, et Nabucco, reliant
1'Iran, via la Turquie, a l’'Europe de 1’'QOuest a partir de
2017. Un nouveau gazoduc reliant les réserves chypriotes au
continent européen réduirait davantage 1le pouvoir de
négociation de la Russie, en déplacant plus le centre de
gravité du gaz vers le Sud. Cela favoriserait davantage
l'écartelement et donc les dissensions géopolitiques de
L'Europe, partagée entre une Europe du Nord (notamment
L'Allemagne) fournie par la Russie, et une Europe du Sud
dépendante du Moyen Orient et de la Turquie.

Conclusion

Si dans 1’'immédiateté de 1la crise, 1'UE a choisi 1la bonne
solution (celle de la « bad » et de la « good » bank), se pose
a moyen/long terme la question du nouveau modele de croissance
de 1’'économie chypriote. Compte tenu des avantages comparatifs
de Chypre, 1l’'exploitation du gaz naturel nous semble
constituer la seule solution sérieuse de reconversion de
1’économie. Or, pour que cette stratégie de reconversion soit
possible, il faudra que l1’'UE prenne clairement position en
faveur de Chypre dans le différend gréco-turc.

L’exploitation de gaz, outre 1’autosuffisance énergétique
qu’'elle procurerait a Chypre, serait une source de revenu
importante pour 1'ile. La facture énergétique cesserait d’'étre
un poids pour sa balance des paiements (tableau 1). Ceci est
d’autant plus important que le tourisme (autre pilier de
1’économie), s’'il semble procurer (hors cycle) une source de
revenu stable depuis 2000, n'est a l’'abri ni d’événements
géopolitiques dans la région, ni d’une nouvelle concurrence en



matiere de destination touristique provenant notamment des
pays du « printemps arabe ». Prétons-nous a un calcul simple.
Imaginons que Chypre réussisse a maintenir ses revenus
touristiques au niveau des 2 milliards (une hypothese qui,
malgré les bémols précédemment énoncés, n’en demeure pas moins
réaliste), alors en 1’'absence de reconversion industrielle, si
le poids du secteur bancaire dans 1’'économie est réduit de
moitié (comme souhaité par la troika et le bon sens commun),
le PIB chypriote retournerait a son niveau de 2003, soit un
peu moins de 12 milliards d’'euros. Et le PIB par téte serait
réduit environ du tiers..

Les enjeux de la reconversion sont donc importants pour
1l'économie chypriote, comme d’ailleurs pour les autres
économies en crise. Sauf qu’a Chypre, il y a Aphrodite.

[1] Voir Henri Sterdyniak et Anne-Laure Delatte, « Chypre
un plan bien pensé, un pays ruiné.. », blog de 1'0FCE, mars
2013.

[2] Voir Céline Antonin, Le retour a la drachme serait-il un
drame insurmontable ?, Note de l’OFCE n° 20, 19 juin 2012.

[3] Pour le détail des tergiversations autour du plan d’'aide,
on pourra se reporter a Jérbme Creel, Le cas « chypri-hot »,
blog de 1’0OFCE, mars 2013

[4] Ces préts, accordés via L1'ELA (Emergency Liquidity
Assistance) représentent 9 milliards d’euros.

[5]1 L'article 63 du Traité de 1'Union européenne interdit les
restrictions aux mouvements de capitaux, mais l’article 64 b
autorise les membres a prendre des mesures de controle
justifiées par des motifs 1iés a l'ordre public ou a la
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sécurité publique.

[6]1 « Si une banque ne peut se recapitaliser elle-méme, alors
nous discuterons avec les actionnaires et les créanciers
obligataires, nous leur demanderons de contribuer en
recapitalisant la banque et, si nécessaire, nous le
demanderons aux détenteurs de dépbéts non garantis»,
déclaration de Jeroen Dijsselbloem 1le 25 mars 2013 au
Financial Times.

[7]
http://www.revue-bangque.fr/risques-reglementations/breve/les-c
reanciers-des-banques-mis-contribution

[8] Les revenus touristiques de Chypre dépendent
essentiellement des touristes britanniques (43 % en 2011),
russes (14 %), allemands et grecs (6,5 % chaque).

[9] Sur les facteurs de dégradation du compte courant, voir
Natixis, Retour sur la crise chypriote, novembre 2012.

[10] Estimation réalisée a partir des élasticités calculées
par le FEMI.

[11] Non loin d’Aphrodite, 700 milliards de m3 de gisements
ont été découverts dans la ZEE Israélienne, preuve que la
région est riche en gaz.

[12] Les tensions entre Chypre (partie Sud) et Israél ont été
résolues (pacifiquement) par la signature d’un traité en
décembre 2010 délimitant leurs ZEE respectives. Les deux
entités envisagent également de coopérer pour la construction
d'infrastructures communes en vue d’exploiter le gaz. Voir
l'’analyse de Angéligue Palle sur 1les conséguences
géopolitiques liées aux découvertes de ressources gazieres
dans le bassin du Levant.
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Et si1 1’austérité budgétaire
avalt mieux réussi en France
qu’ailleurs ? [1]

par Mathieu Plane

Face a la dégradation rapide et explosive des comptes publics,
les pays industrialisés, notamment européens, ont mis en
place, pour certains des 2010, des politiques de rigueur de
grande ampleur de facon a réduire rapidement leurs déficits
publics. Dans un tel contexte, plusieurs questions concernant
la politique budgétaire de la France méritent d’étre
creusées

- Premierement, est-ce que la France a fait plus ou
moins d’efforts budgétaires que les autres pays de 1’'0CDE pour
redresser ses comptes publics ?

— Deuxiemement, y-a-t-il une singularité dans
l’austérité budgétaire menée en France et a-t-elle eu plus ou
moins de répercussion sur la croissance et le niveau du
chémage ?

A 1l'’exception notable du Japon, tous les grands pays de
L'’0CDE ont mis en place des politiques visant a réduire leur
déficit structurel primaire[2] entre 2010 et 2013. Selon les
derniers chiffres de 1'0CDE, ces politiques représentent un
effort budgétaire d’environ 5 points de PIB sur trois ans en
moyenne dans la zone euro, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.
En revanche, au sein de la zone euro, les différences sont
trées fortes : elles vont de seulement 0,7 point en Finlande a
plus de 18 points en Grece. Parmi les grands pays
industrialisés de 1'0CDE, la France est, apres 1’Espagne, le
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pays qui a fait le plus d’effort budgétaire d’'un point de vue
structurel depuis 2010 (5,7 points de PIB sur trois ans).
Depuis la Seconde Guerre mondiale, jamais la France n'avait
connu un ajustement aussi brutal et soutenu de ses comptes
publics. Pour mémoire, la période précédente de forte
consolidation budgétaire, qui a eu lieu de 1994 a 1997, a
représenté un effort budgétaire pratiquement deux fois moins
important (impulsion budgétaire négative cumulée de 3,3 points
de PIB). Entre 2010 et 2013, 1le taux de prélevements
obligatoires (P0) corrigé du cycle augmenterait en France de
3,8 points de PIB et l'effort structurel sur la dépense
publique représenterait un gain de 1,9 point de PIB sur quatre
ans (graphique 1). Parmi les pays de 1'0OCDE, c’'est en France
que la hausse des taux de PO, corrigée du cycle, a été la plus
forte sur la période 2010-2013. Au final, de 2010 a 2013,
l’'effort structurel de réduction du déficit public porte pour
deux tiers sur la hausse des prélevements obligatoires et un
tiers sur la dépense publique. Cette répartition est
différente de celle que 1’on observe en moyenne dans la zone
euro ou l’'effort budgétaire porte, sur la période, 2010-13, a
pres de 60 % sur la réduction de la dépense publique,
atteignant méme plus de 80 % en Espagne, Portugal, Grece et
Irlande. A 1'inverse, pour la Belgique, l’intégralité de
l'effort budgétaire porte sur la hausse des taux de
prélevements. Et dans le cas de la Finlande, la dépense
publique primaire structurelle, en points de PIB potentiel, a
augmenté sur la période 2010-2013, celle-ci étant plus que
compensée par l’'augmentation des taux de PO.



Graphique 1. Contribution de chacune des composantes 3 la variation du solde structurel primaire
entre 20 et 213 selon les pays
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Si indéniablement, les efforts budgétaires conséquents de la
France ont eu des effets négatifs sur 1’activité et 1'emploi,
il n’en reste pas moins que les choix budgétaires opérés par
les différents gouvernements depuis 2010 semblent avoir
relativement moins affecté la croissance et le marché du
travail que la plupart des autres pays de la zone euro. Au
sein de la zone euro a 11, de 2010 a 2013 seuls quatre pays
ont connu une croissance moyenne supérieure a 1 % par an et
n‘ont pas vu leur taux de chbmage augmenter, parfois méme
diminuer : c’'est le cas de 1l’'Allemagne, de la Finlande, de
L'Autriche et de la Belgique. Or, ces quatre pays sont aussi
ceux qui ont le moins réduit leur déficit public structurel
sur la période 2010-2013. A l’'inverse, la France fait partie
des pays qui ont réalisé le plus d'effort structurel depuis
2010 et elle a dans le méme temps réussi a contenir
relativement 1’augmentation du chbémage. En effet, par rapport
aux Pays-Bas, 1'Italie ou la moyenne de la zone euro, la
politique budgétaire a été plus restrictive de preés de 1 point
de PIB de 2010 a 2013 et pourtant le taux de chdmage a

augmenté de 40 % de moins qu’aux Pays-Bas, 60 % de moins que
dans la moyenne de la zone euro et plus de deux fois moins
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qu’'en Italie. De méme la croissance en France a été supérieure
en moyenne sur cette période : 0,9 % par an contre 0,5 % aux
Pays-Bas, 0,7 % dans la zone euro et -0,2 % en Italie.

Grphlque 2. Varlatlon entre 2010 et 2013 du solde public structurel primalre et du taux de chdmage
et de la crobssance en moyenne sur la pérode)

S espmgne 2%

d L

:
-

: f,,

1 iono s g o m g sl e s e ol ZD10-E 0L, ey | - e

] E'R \ -.--___,.o-"

] -

s -’___d.

H v e

1% im0 7 %) _-o-’-d-j
2 » S
; Z = :v-_i:‘-:rf" e
-
~ PasBe pOSEN g
- HmCE [+, %
Folnge [ gy o[ = Ve sistic n rolio chuctuun! prinsie fon % cu 815 pa tonto]
T T T T T T T
L I f_.”’ : i‘ : 2 5 5 ] 3 |
,,-""f- Beigime (412 %)
o~

)
Elemage BLI )

Sowrces . OCDE perspectives Sconomigques novernbre 2002, calouls OFCE

Pourquoi la contraction budgétaire francaise a-t-elle eu moins
d’impact sur la croissance et l’emploi que dans la plupart des
autres pays ? Au-dela des fondamentaux de 1'économie, certains
éléments laissent a penser que les choix budgétaires opérés
par les gouvernements successifs depuis 2010 auraient permis
d’obtenir des multiplicateurs budgétaires plus faibles que les
autres pays. Apres la Finlande et la Belgique, la France est
le pays dont la contribution de la dépense publique a la
réduction du déficit structurel est la plus faible. Comme
1'illustrent de récents travaux, notamment ceux du FMI ou
L'article signé par des économistes issus de banques centrales
européennes et américaines, de la Commission européenne, de
L'0OCDE et du FMI, en ciblant un ajustement budgétaire par la
hausse des prélevements plutét que par la baisse de la dépense
publique, la France aurait un multiplicateur budgétaire a
court terme plus faible que ce qu’on observe dans d’autres
pays ayant fait le choix inverse (Grece, Portugal, Irlande et
Espagne). Et, dans le cas de la France, pres de 50 % de
l’ajustement budgétaire a été réalisé par une augmentation de
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la fiscalité directe sur le revenu des ménages et des sociétés
(tableau 1). Or, il semblerait, a l’'instar des Etats-Unis, de
la Belgique et de 1’Autriche qui ont réalisé, entre 50 % et 75
% de leur ajustement budgétaire par la hausse de la fiscalité
directe, que ce sont aussi les pays qui ont le mieux préservé
leur croissance face a la restriction budgétaire. A 1’inverse,
les pays qui ont le moins utilisé ce levier pour leur
ajustement budgétaire sont les pays d'Europe du Sud et les
Pays-Bas.

Tableau. Contributlon de chacune des composantes a la vardation
du solde structurel primalre entre 2010 et 2013 selon les pays

En % du PIB potentiel

GRC IRL PRT ESP FRA GBR USA ITA EUZ HLD BEL AUT DEU AW PN

Solde structurel primaire (35M
(=za+h 155109 9B 27 5.7 54 50 49 48 48 34 22 10 07-13
Tax de PO cormigé du cycle (@) 3,2 1,6 1,2 1,3 3,8 1,3 20 31 21 20 34 08 01 25 1,7
dont hausse des impdts

directs sur ke evenu des 1,5 32 1,9 1,2 27 a0 24 1,2 08 1,7 L7 01 08 09
nenages et des entreprises

Dépenses publiques primaire (b) 152 92 79 84 1,9 41 23,0 1,8 27 29 01 1,3 09 1,8-3,0
Contribution des dépenses

publiques primaires K )
3 la variation du 55P @) 82 85 81 87 234 & 59 & S5 60 2 59 BY 242235

Sorces : DCDE parspactivas dconomiquas novambre 2012, calkculs OFCE

[1] Ce post reprend certaines parties de 1’article publié dans
Alternatives Economiques, M. Plane « L'austérité peut-elle

réussir en France ? », Hors-Série n°96, 2™ trimestre 2013,

[2] Le déficit structurel primaire permet de mesurer les
efforts budgétaires structurels réalisés par les
administrations publiques (APU). Il correspond au solde
public, hors charges d’'intéréts, que dégageraient les APU si
le PIB de 1'économie se situait a son niveau potentiel. Cette
mesure permet donc de corriger le solde public des effets de
la conjoncture.
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