Quels ont été les freins a la
croissance depuis 2010 ?

par Eric Heyer et Hervé Péléraux

A la fin de 1’année 2012, cing ans apres le début de la crise,
le PIB de la France n’est toujours pas revenu a son niveau
antérieur (graphique 1). Dans 1le méme temps, la population
active en France a augmenté continiment et le progres
technique n’'a pas cessé d'accroitre la productivité des
travailleurs. Nous sommes donc plus nombreux et plus
productifs qu’il y a 5 ans alors que la production est
moindre : 1’explosion du chdomage observé est le symptéme de ce
désajustement. Pour quelles raisons la reprise entrevue en
2009 s'est-elle étouffée mi-2010 ?
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Le principal facteur de 1’étouffement de la reprise est la
politique d’'austérité mise en place en France et en Europe des
2010, puis accentuée en 2011 et en 2012 (tableau 1). Les
effets de cette politique de rigueur sont d’autant plus
marqués qu’'elle est générale dans 1l'ensemble des pays de la
zone euro. Les effets restrictifs internes se cumulent avec
ceux qui résultent du freinage de la demande adressée par les
partenaires européens. Alors que 60 % des exportations de la
France sont a destination de 1’Union européenne, la
stimulation extérieure s’est quasiment évanouie a la mi-2012,
moins du fait du ralentissement de la croissance mondiale qui
reste voisine de 3 %, mais en conséquence des mauvaises
performances de la zone euro, au bord de la récession. Cette
politique est a l'origine du déficit de croissance, avec un
freinage apparent des 2010 (-0,7 point), freinage qui s'est
accentué en 2011 et en 2012 (respectivement -1,5 et -2,1
points) du fait de l'intensification de la rigueur et de
l’existence de multiplicateurs budgétaires élevés. En effet,
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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
hors d’atteinte (voir Heyer (2012) pour une revue de la
littérature sur les multiplicateurs). Le débat théorique sur
la valeur du multiplicateur et le réle des anticipations des
agents doit s’effacer devant le constat empirique : les
multiplicateurs sont positifs et supérieurs a 1.
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Au frein budgétaire est venu s’ajouter 1'effet de conditions
monétaires restrictives : 1’assouplissement de la politique
monétaire — visible notamment dans la baisse des taux
d'intérét directeurs — est loin d’avoir compensé 1’'effet
négatif sur 1’économie du durcissement des conditions d’'octroi
de crédit ainsi que de 1'élargissement du spread entre les
investissements privés et les placements publics, sans
risques.

Au total, en prenant aussi en compte l’'effet de 1la remontée du
prix du pétrole apres la récession, la croissance spontanée de
L’économie francaise aurait été de 2,6 % en moyenne au cours
des trois dernieres années. La réalisation de ce potentiel
aurait conduit a la poursuite de 1la résorption des
surcapacités de production et aurait finalement coupé court au
scénario de retournement a la baisse de 1’économie qui s'est
effectivement réalisé.
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