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 l’'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 cO6té, 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
noter cependant que dans ce document officiel, rien n’est dit
sur 1’'évolution prévue par le gouvernement du chomage induit
par cette politique d’ici a la fin du quinquennat. Telle est
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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 =29 -2,0 -1,2 -0,7
Dette 90,2 93,6 04,3 92,9 90,7 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 1'analyse fournie par le gouvernement
et de la compléter en y intégrant 1’évolution du chbomage 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[1l].

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
prévalait au moment de l’arrivée de Francois Hollande au
pouvoir.
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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.
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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 1’0OFCE comme celui de Heyer et Timbeau en mai
2012, de Heyer, Plane et Timbeau en juillet 2012 ou le rapport

1AGS en novembre 2012.
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