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

4

L]

-2

I.II-.l-I LI T T . 0

2012 2014 201e 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032

En % et points de PIB pour l'impulsion budgétaire

mm Impulsion budgétaire (scénario central)
mm Impulsion budgétaire (scénario alternatif)

Ecart de PIB entre le scénario central
et le scénario alternatif

Source : 1ACS, calcul des auteurs.
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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

En %

13
12
— Taux de chimage (scénario central)
11
= Taux de chémage (scénario alternatif)
10
9
8

5 T TP L. Tueh TG T L Y. TG T BT o gV, Lo gL gt S
DB Y Y R Y G Y B B Y Y Y YL Y% %

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 ?
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