La crise sur un plateau

par Xavier Timbeau

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de 1'OFCE pour
1'économie mondiale.

Six années apres le début de la crise financiere et
économique, l'accélération attendue de la croissance mondiale
en 2014 (tableau 1) aurait pu laisser espérer la fin du
marasme. Certes, la crise des dettes souveraines en zone euro
est terminée, ce qui constitue une étape importante, mais, au-
dela de quelques chiffres positifs, rien n’indique que 1la
crise est finie. L'activité en zone euro a atteint un plateau
et les mécanismes a 1l'origine de la crise des dettes
souveraines dans la zone — la crainte du défaut sur les dettes
publiques ou privées — peuvent faire replonger a tout instant
les économies, des Etats-Unis comme de 1’Europe, du Royaume-
Uni comme celle du Japon.

Tableau 1. Perspectives de croissance mondiale

Taux de crolssance annuels, en %

Poids! PIB en volume

dans le total 2012 2013 2014
EUZ 15,5 -0,5 0,4 09
GBR 32 0,1 1,3 1.7
USA 208 28 1.5 24
Japon 6,3 20 20 1,0
Pays développés 53,5 1,3 09 1.7
Monde 100 28 25 31

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimé&s par le FML.
Sowrces @ FMI, OCDE, sources natlonales, calculs et prévision OFCE octobre 2013,

La crise est globale et présente des caractéristiques peu ou
jamais observées dans le passé. Ainsi, les taux d’intérét
souverains sont exceptionnellement bas, sauf dans les pays
dont les marchés financiers doutent, mais dont le poids dans
la masse globale de dette publique est faible. Cela indique
une situation de trappe a liquidité ou la politique monétaire
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conventionnelle a atteint ses limites et ou la capacité des
institutions monétaires a énoncer un avenir auto-réalisateur
est cruciale. Or, comme pendant la crise de 1929, 1le débat
fait rage sur cette capacité et suscite beaucoup
d’interrogations quant a la sortie de crise. La politique
monétaire est au ceur de cette incertitude : les mesures
extraordinaires mises en place retiennent-elles les économies
au bord du gouffre ? Les retirer est-il opportun ? Ou bien
n'a-t-on fait qu’improviser un pis-aller dont les conséquences
inflationnistes seront la source d’une prochaine crise ?

L’activité économique, mesurée par le PIB de 1'’ensemble de la
zone euro, ne se contracte plus. Pour autant, la situation de
sous-activité ne se résorbe pas. Or, tant que les économies
restent en situation de sous-activité, les effets de la crise
persistent et se diffusent au ceur des sociétés. Que 1’on
observe le PIB par téte, les écarts de production ou le
chomage, les indicateurs nous décrivent un plateau, largement
en deca de 2007. Ainsi, la persistance du chbémage au-dessus de
son niveau d’équilibre gonfle-t-elle les cohortes de chdmeurs
non-indemnisés ou de longue durée. Le niveau élevé du choOmage
pese sur la cohésion sociale et menace les sociétés baties sur
Ll’'intégration par le travail. Les chdmeurs sont renvoyés vers
les solidarités familiales ou vers les filets de protection
sociale, eux-mémes soumis a la consolidation budgétaire. Les
jeunes entrant sur le marché du travail retardent leur acces a
Ll’emploi et porteront longtemps les stigmates de ce choémage
initial sur leurs salaires ou leurs carrieres.

Mais le chomage a une incidence plus large. La peur de perdre
son emploi, de voir son entreprise fermée ou délocalisée se
diffuse a ceux qui ont un emploi et dont les salaires
finissent par étre affectés ou qui sont contraints d’accepter
des conditions de travail dégradées. C’est ainsi que 1'Europe
du Sud s’engage dans la déflation salariale et, par le jeu de
la concurrence, y entrainera les pays voisins.

Cette absence de reprise ne doit pas surprendre. Un programme



généralisé et massif de consolidation budgétaire a été conduit
dans les pays développés. Le cumul des impulsions de 2008 a
2013 permet de faire le bilan de la stimulation des économies
pendant la récession de 2008/09 puis de la consolidation qui a
suivi (tableau 2).

Tableau 2. Impulsions budgétaires 2008-2014

En points de P1B
2000 2010 2011 2012 2013 2014

DEU 0,1 0.6 1.3 -1,1 -1,2 0,2 0.1 0
AUT -0,2 0.3 0,5 1.4 0,3 09 0.4 -2.4
BEL 0.6 1.9 -0,1 1 0,6 1.0 0,5 04
ESP 24 2,0 1.4 1,3 34 1.6 1.0 4.3
FIN 0,8 0.4 1.3 0,7 0,3 1.4 0,3 -1,8
FRA -0,1 2,7 -0,5 1,8 -1,2 -1.4 0,7 -3,0
GRC 3,0 3,2 7.6 5,5 -39 -3,3 1.7 -15.8
IRL 49 2,2 -4,2 -1.5 -2,0 -1.7 -1.7 4,0
ITA 0,5 09 -0,7 0.4 -3,0 -1.5 0.6 5,8
NLD 0,4 4.0 1,1 0,5 14 -1,5 -1,0 19
PRT -0, 5,0 0,3 3,7 -39 1,5 1.5 6,0
EA (1) 03 1.7 0,3 -1,2 -1,8 0,9 0.4 2,6
USA 3.0 3.8 -0,8 -1,3 14 -1.5 0,7 1.1
GBR 0.6 28 -2,7 -3,2 0,5 1.0 -1,0 -5,0
IPN -0,9 4.8 0,5 0,5 0,5 1.9 -1,3 6,0

Sowrces : Comptabilités nationales, calculs et prévisions OFCE octobre 2073,

Le débat sur les multiplicateurs budgétaires, a partir des
analyses empiriques basées sur des modélisations structurelles
ou l'’examen systématique des épisodes historiques, valide 1la
causalité allant des impulsions budgétaires vers les écarts de
production. Une grande part de 1’écart de production en 2013
résulte de la consolidation budgétaire. Il n'y a pas d'effet
permanent de la crise sur l'activité, mais la conséquence
d’une austérité budgétaire sans précédent.

Les pays développés se sont engagés dans cet effort de
consolidation sous la pression des marchés financiers, relayée
par les autorités européennes. La crainte de difficultés pour
financer la dette publique (dont le renouvellement se fait
dans des proportions importantes chaque année et dont la
maturité est de 1’ordre de 10 ans dans les pays développés),
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voire la crainte de perte de 1'acces au financement, s’est
matérialisée par une hausse des taux souverains et n’a pas
laissé beaucoup de possibilités aux Etats. Pour regagner du
crédit, il fallait prouver sa capacité a réduire son déficit,
quel qu’en soit le prix. La consolidation qui en a résulté n'a
été faite que de facon préventive. Les exemples grec, mais
aussi portugais, espagnol ou italien illustreraient le risque
a ne pas avoir des finances publiques ordonnées. Pour
certains, dont les économistes de la Commission européenne,
c’'est en fait la consolidation massive engagée dans les pays
membres qui a permis de mettre fin a la crise de la zone euro.
Il existe pourtant une explication alternative et lourde de
sens quant a 1’opportunité de la consolidation budgétaire : le
role pris par la Banque centrale européenne et les engagements
solidaires implicites des pays de la zone euro ont été plus
convaincants que les politiques économiques qui ont prolongé
et aggravé la récession.

Le désendettement public et privé des économies est la clef de
la sortie de la crise. Il nécessite une stratégie claire et
raisonnable combinant retour de l’activité et réduction du
chémage, maintien des taux d’intérét souverains a un niveau
bas et consolidation budgétaire a un rythme bien tempéré.
Cette stratégie demande une maitrise du calendrier, une
constance dans la politique suivie, une coordination entre
Etats et entre agents économiques au sein des Etats. En zone
euro, elle repose sur un engagement crédible des Etats membres
vers l’'assainissement budgétaire a moyen terme et un
engagement de la Banque centrale européenne pour que les
écarts de taux soient réduits au maximum. La discipline
budgétaire par les marchés ne fonctionne pas, il faut lui
opposer la volonté politique de la stabilité économique.



France : pourquoi tant de
zele ?
par Marion Cochard et Danielle Schweisguth

Le 29 mai dernier, la Commission européenne adressait aux
Etats membres de 1’Union ses nouvelles recommandations de
politique économique. Dans le cadre de celles-ci, la
Commission accorde deux années supplémentaires a la France
pour atteindre la cible de 3% de déficit public. L’objectif de
déficit de 3 % est désormais fixé a 2015 et 1la Commission
européenne préconise pour y arriver des impulsions budgétaires
de -1,3 point de PIB en 2013 et -0,8 en 2014 (voir la note
« Austérité en Europe: changement de cap? »). Cela allegerait
l'effort structurel a fournir, puisque le respect des
engagements antérieurs aurait nécessité des impulsions de -2,1
et -1,3 points de PIB pour 2013 et 2014 respectivement.

Pour autant, le gouvernement francais a choisi de ne pas
relacher sa politique d’austérité, en maintenant 1’ensemble
des mesures annoncées lors du projet de loi de finances de
Ll'automne 2012. Cette politique reste restrictive et va bien
au-dela des préconisations de la Commission : -1,8 point de
PIB d’impulsion budgétaire, dont 1,4 point de hausse des taux
de prélevement obligatoire sur la seule année 2013. Pire, les
grandes orientations pour le budget 2014 présentées par le
gouvernement au Parlement le 2 juillet 2013 impliquent un
effort structurel de 20 milliards d’'euros pour 2014, soit 1
point de PIB, la ou la Commission n’en exigeait que 0,8. Le
gouvernement durcit par ailleurs 1’impulsion budgétaire de 0,6
point de PIB qu’'il avait lui-méme affiché dans le programme
pluriannuel de la Loi de finances pour 2013.

Le tableau ci-dessous permet de prendre la mesure de l'effort
engagé et de ses conséquences sur l’'économie francaise. On y
lit 1'évolution de la croissance, du taux de chdmage et du
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solde public en 2013 et 2014, selon trois stratégies
budgétaires

1. celle retenant 1l'assouplissement préconisé par la
Commission en mai 2013 ;

2. celle reposant sur le budget voté par le gouvernement
pour 2013 et, a priori, 2014 ;

3. celle reposant sur un scénario alternatif qui prend acte
de 1’impulsion de -1.8 point de PIB engagée pour l’année
2013, et calcule 1l'impulsion budgétaire suffisante en
2014 pour respecter 1'objectif de déficit public de -3,6
% de la Commission européenne.

Les différents scenarii de réduction du déficit pour la France

En %o

Assoupli Budget voté Scénario
(n (2) alternatif (3)
2013 2014 2013 2074 2013 2014
Impulsion budgétaire -1,3 -0,8 -1,8 -1,0 -1,8 -0,2
Taux de chimage 10,5 10,6 10,7 11,1 10,7 10,5
Croissance 0.2 1,3 -2 1,0 0,2 1,7
Solde public -4,3 -3,6 -3,9 -3.1 -39 -3,6

Source : Caleuls des auteures effectuds 3 partir du modéle IAGS.

Selon nos estimations réalisées a partir du modele IAGS[1], le
déficit public serait réduit a 3,1 % du PIB en 2014 dans le
scénario (2), la ou la Commission n’exigeait que 3,6 %.
Conséquence de cet exces de zele, la croissance cumulée pour
2013 et 2014 si le budget voté est appliqué serait de 0,7
point inférieure a celle des deux autres scenarii (0,8 point
contre 1,5 point). Le corollaire est une hausse du chdmage en
2013 et en 2014 : le taux de chomage, de l’'ordre de 9,9 % en
2012, passe ainsi a 11,1 % en 2014, soit une hausse de plus de
350 000 choémeurs sur la période. A 1'inverse, le scénario
assoupli de la Commission européenne permettrait une quasi-
stabilisation du chbmage deés 2013, tandis que le scénario
alternatif permet une inversion de la courbe du chdmage en

2014.
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Alors que 1'échec de la politique d’austérité des dernieres
années semble infléchir progressivement la position de la
Commission européenne, le gouvernement francais persiste dans
cette voie. A rebours de 1’'urgence sociale a laquelle le pays
fait face et du changement de paradigme qui semble gagner la
plupart des institutions internationales, 1le gouvernement
francais choisit d’en rester au fétichisme des 3 %.

[1] IAGS est l’acronyme de “Independent Annual Growth Survey”.
Ce modele propose une modélisation simplifiée des onze
principales économies de la zone euro (Autriche, Belgique,
Finlande, France, Allemagne, Grece, Irlande, Italie, Pays-Bas,
Portugal et Espagne). Voir plus de détails, voir le document
de travail Model for euro area medium term projections.

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
de 1’année 2008, entre maintenant dans sa cinquiéeme 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 chdémage, d’'une récession qui se prolonge et de
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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
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
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« 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
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 chbomage 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, 1'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, 1la
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 1’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 chomage
continuera d’'augmenter dans les pays développés, jusqu’'a
produire une situation de chdmage involontaire dépassant la
capacité des systéemes nationaux d’assurance chOmage 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.
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
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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. I1
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 1les 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 l'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.

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

par Bruno Ducoudré

A la suite du FMI et de la Commission européenne (CE), 1’0CDE
a elle aussi revu tres récemment a la baisse sa prévision de
croissance du PIB de la zone euro en 2012 (-0,4% contre -0,1%
en avril 2012) et en 2013 (-0,1% contre +0,9% en avril 2012).
Dans son dernier exercice de prévision, L1'0OCDE affirme
désormais partager avec 1les autres institutions
internationales (FMI[i] et CE[ii]) 1'idée que les
multiplicateurs sont aujourd’hui élevés en zone eurof[iii]
l’austérité budgétaire opérée simultanément dans 1’ensemble
des pays de la zone alors que la conjoncture est déja
dégradée, combinée a une Banque centrale européenne disposant
de trés peu de marges de mancuvre pour baisser encore son taux
d’'intérét, conduit a augmenter 1’impact de la consolidation
budgétaire actuelle sur 1l'activité économique.

Ce revirement de positionnement des trois institutions pose
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deux questions

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

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

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

Dans le méme temps, les impulsions budgétaires ont aussi été
révisées, de -0,6 point de PIB pour 1’'0CDE a -0,8 point de PIB
pour le FMI pour 1’'année 2012, et de -0,8 point pour 1la
Commission a +0,2 point pour 1’'0OCDE en 2013, ce qui explique
une partie des révisions de croissance pour ces deux années.

Comparativement, pour 2012 1'OFCE est 1l'institut qui a le
moins révisé sa prévision de croissance, mais qui a le plus
changé sa prévision d’'impulsion budgétaire (-1,7 point de PIB
prévu en octobre 2012 contre -0,5 point de PIB prévu en avril
2011, soit une révision de -1,2 point). Par contre pour 2013,
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la révision de prévision de croissance est similaire pour tous
les instituts, mais les révisions d’'impulsions sont tres
différentes. Ces divergences peuvent ainsi provenir pour
partie de la révision des multiplicateurs.

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

Limpulsion budgétaire est définie comme 'opposé de la variation du solde primaire corrigé des variations conjoncturalles,
Sowurces 1 Consensus Forecast, FMI, Commission Européenna, OCDE, calouls et prévision OFCE octobre 2012

Les révisions des prévisions de croissance g peuvent étre
décomposées en plusieurs termes

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

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

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

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

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

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

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

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

Révision des prévisions OFCE

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zone euro : la confiance ne
suffira pas

Par Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions d’octobre 2012 pour 1’économie
de la zone euro.

Apres plus de deux années de crise de la zone euro, le Conseil
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européen, qui s’'est tenu les 18 et 19 octobre, n’'avait cette
fois-ci rien d’un énieme sommet de la derniere chance. Méme si
les discussions sur la future union bancaire[l] furent sources
de tensions entre la France et l’Allemagne, il n’'y avait
aucune épée de Damocles au-dessus de la téte des chefs d’Etats
européens. Pour autant, il serait prématuré de considérer que
la crise est proche de son terme. Rappelons simplement que le
PIB de la zone euro n’'a toujours pas retrouvé son niveau
d’'avant-crise et qu’il a encore reculé de 0,2 % au deuxieme
trimestre 2012. Cette baisse devrait se poursuivre puisque
nous anticipons une baisse du PIB de 0,5 % en 2012 et encore
de 0,1 % en 2013. Par conséquent, le taux de chbmage de 1la
zone euro, qui a d'ores et déja dépassé son précédent record
historique qui datait d’avril 1997, continuerait d’augmenter
pour atteindre 12,1 % en fin d’année 2013. Quelles sont alors
les raisons de cette accalmie ? La zone euro peut-elle
rapidement renouer avec la croissance et espérer enfin
endiguer la crise sociale ?

Depuis la fin de 1’année 2011, 1'Europe a adopté un nouveau
traité (TSCG : Traité sur la stabilité, la coordination et 1la
gouvernance) en cours de ratification dans les 25 pays
signataires. Concretement, ce nouveau texte doit permettre de
renforcer la discipline budgétaire — via 1’adoption de regles
d’or nationales — et la solidarité grace a la création du MES
(Mécanisme européen de stabilité) dans la mesure ou le recours
au MES est conditionnelle a la ratification du TSCG. Le 6
septembre, la BCE a dévoilé les contours de son nouveau
programme conditionnel d’achat de titres souverains (voir ici)
dont 1’objectif est de faire baisser les taux d’intérét
publics des pays placés sous le controle du MES. Ainsi, depuis
le pic atteint le 24 juillet 2012, les primes de risque,
mesurées par l’écart entre les taux d’'intérét publics italien
et espagnol et le taux allemand, ont respectivement baissé de
2,2 et 2,5 points (graphiques 1 et 2). On est certes encore
tres éloigné de la normale mais il n’en demeure pas moins que
cette accalmie est la bienvenue et qu’elle témoigne de
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1’éloignement du spectre d’un éclatement de la zone euro.

Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle étre le signe
précurseur d’'une reprise de 1’activité dans la zone euro ? La
réponse a cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement restrictives. Elles ont méme eu tendance a
s'accentuer en 2012 contribuant notamment au retour en
récession de 1’'Italie, de 1’Espagne et renforcant celle subie
par le Portugal et la Grece. Sur 1’ensemble de la zone euro,
l’'impulsion budgétaire sera de 1,7 point de PIB en 2012
(tableau). Les votes en cours des budgets nationaux confirment
cette stratégie de réduction forcée des déficits budgétaires
pour 1’année 2013 puisque la consolidation budgétaire globale
pour l'ensemble de la zone euro serait de 1,3 %. Les écarts
seraient importants entre 1les pays puisque L1’'impulsion
budgétaire de 1’Allemagne serait a peine négative (-0,2 point)
mais supérieure a -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grece. Or, 1’'impact récessif de cette consolidation budgétaire
synchrone sera d’autant plus important que les pays de la zone
euro sont toujours en bas de cycle économique. Dans ces
conditions, les objectifs en matiere de réduction des déficits
budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever 1la question de 1'opportunité de nouvelles
restrictions budgétaires. De plus en plus d’Etats membres
risquent alors d’étre pris dans un cercle vicieux ou la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant la gouvernance de 1’'Union ou la
transmission de la politique monétaire est essentielle pour
restaurer la confiance et créer les conditions d’un retour de
la croissance. Mais ces éléments sont insuffisants pour
échapper a la récession et ne doivent pas occulter 1’impact de
la stratégie budgétaire.



Graphigue 1. Taux d'intérét a long terme public en Italie et Spread Italie-Allemagne
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Graphigque 2, Taux d'intérét a long terme public en Espagne et Spread Espagne-Allemagne
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Tableau. Impulsions budgétaires des pays de la zone euro

En points de FIB

2009 2010 2011 2012
Allemagne 0,7 1,5 -0,9 -0,5 0,2
Autriche 0,4 0.6 -1.6 0.1 -0,9
Belgique 1,9 -0,3 -0,1 -1,1 -0,8
Espagne 3.8 -2,5 -1,1 -3,4 2,4
Finlande 0,4 1.5 -1.6 -0.4 -1.3
France 2,3 -0,5 -2,9 -1,6 -1,8
Gréce 3,2 8,0 5,3 .5,0 -3,9
Irlande 2,2 -4,4 -1,5 -2,4 -1.8
Italie 0,8 0,4 -1,2 -3,2 -2,1
Pays-Bas 4.0 -1,1 0,2 -1,0 -1,2
Portugal 5,0 -0,7 -3,7 3,7 -1,8
fone euro 11* 1,8 0,3 -1,3 1,7 -1,3

*Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonie.

Mote de lecture : Limpuksion bedgiétaine est mesurde par Nopposé de la variation du selde structurel primaire, <est-a-
dire hors charges dintérét et recettes exceptionnelles: elle est une approximation de la pelitique budgétaire
discrétionnaire.

Sources : Caleuls et priévisions OFCE, ectobre 200 2,

[1] Voir ici pour une analyse des enjeux et des questions
soulevées par le projet d’union bancaire.

France : 1la guerre de 3%
aura-t-elle lieu ?

par Eric Heyer

Ce texte résume les prévisions pour 1'économie francaise
d’octobre 2012 de 1’0OFCE

’

L’économie francaise devrait croitre de 0,1 % en 2012 et de
0,0 % en 2013 en moyenne annuelle. Cette performance est
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particulierement médiocre et tres éloignée du chemin que
devrait normalement emprunter une économie en sortie de crise.

Quatre ans apres le début de 1la crise, le potentiel de rebond
de 1’économie francaise est important : il aurait d{ conduire
a une croissance spontanée moyenne de pres de 3,0 % l'an au
cours des années 2012 et 2013, 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.
La stratégie de consolidation budgétaire, imposée par la
Commission européenne, devrait amputer de pres de 6 points de
PIB 1'activité en France au cours des années 2012 et 2013.

Tableau 1. Les freins a la croissance en France

En point de % de PIB

... trimestriel ... annuel

2012 2013 2012 2013

Reprise spontanée 0,8 0,8 2,1 3
Impact budgétaire -0,4 -0,4 -1.6 -1,7

Choc pétrolier -0,05 .0 -0.2 0.0
Environnement extérieur -0,4 -0, 3 -1.4 -1.2

Acquis 1.0 -0,2
Prévisions de croissance -0,04 0,04 0,1 0,0

Sources : IMSEE, calculs OFCE.

En s’établissant a un rythme éloigné de son potentiel, la
croissance attendue accentuera 1le retard de production
accumulé depuis 2008 et continuera a dégrader la situation sur
le marché du travail. Le taux de chbmage augmenterait
régulierement pour s’établir a 11 % fin 2013.

Par ailleurs, la réduction du déficit budgétaire attendue par
le gouvernement de la mise en place de la stratégie de
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consolidation — objectif de déficit des APU a 3 % de PIB en
2013 — sera en partie rognée par le manque a gagner en
recettes fiscales di a la faiblesse de la croissance. Le
déficit public devrait s’établir a 3,5 % en 2013.

Dans ces conditions, le gouvernement doit-il tout mettre en
e’uvre pour tenir son engagement de 3% du déficit public en
2013 7

Dans un contexte financier incertain, étre le seul Etat a ne
pas respecter sa promesse de consolidation budgétaire comporte
un risque, celui d’étre sanctionné immédiatement par un
renchérissement de ses conditions financieres sur le
remboursement de sa dette. Ce risque est réel mais limité. La
situation actuelle est celle d’'une « trappe a liquidité » et
d’'une épargne abondante. Il en résulte un comportement de
« fuite vers la qualité » de la part des épargnants qui
recherche des placements sans risques. Or parmi ces derniers
figurent les obligations d’'Etats Allemands mais aussi
Francais. Dans ces conditions, la réduction de 1 point au lieu
de 1,5 point de PIB du déficit public n’aurait que trés peu
d’impact sur les taux d’'intérét obligataires francais.

En revanche, le maintien d’une cible a 3% du déficit public en
2013 pourrait avoir des conséquences dramatiques sur
l'activité et 1’emploi en France. Nous avons simulé un
scénario dans lequel le gouvernement francais tient colte que
colite a respecter son engagement budgétaire quelle que soit la
conjoncture. Si tel était 1le cas, cela nécessiterait
L’adoption d’un nouveau plan de restrictions budgétaires dans
les mois a venir d’un montant de 22 milliards d’euros.

Cette stratégie amputerait 1’activité économique dans
l'hexagone de 1,2 % en 2013. Elle engendrerait une hausse
supplémentaire du taux de chdmage qui frolerait la barre des
12 % en s'établissant a 11,7 % en fin d’'année. En ce qui



concerne Ll'emploi, cette obstination amplifierait Tles
destructions d’emplois : au total, elle colterait pres de
200 000 emplois.

Un scénario plus noir est également envisageable : selon nos
prévisions, en tenant compte des projets de Lois de finances
connus et votés, aucun grand pays européen ne respecterait ses
engagements de réduction de déficit en 2013. En sous-estimant
la difficulté a atteindre des cibles inaccessibles, le risque
est fort de voir les pays de la zone euro s’enfermer dans une
spirale ou la nervosité des marchés financiers serait le
moteur d’une austérité toujours renforcée. Pour illustrer ce
risque, nous avons simulé un scénario dans lequel les grands
pays de la zone euro (Allemagne, France, Italie et Espagne)
mettent en place de nouvelles mesures d’austérité afin
d’'atteindre leurs engagements de déficits publics en 2013.
L’adoption d’une telle stratégie se traduirait par un choc
négatif puissant sur 1’activité dans ces pays. Pour 1'’économie
francaise, elle induirait un supplément de rigueur qui, soit
au niveau national soit en provenance des pays partenaires de
la zone euro, provoquerait en 2013 une violente récession. Le
PIB dans 1’hexagone baisserait de plus de 4,0 % engendrant une
hausse supplémentaire du taux de chbémage qui frblerait 1la
barre des 14 %.



Tableau 2. Scénarios illustratifs des risques sur la croissance francaise

En %%
201 2012 2013*
Scénario central
PIB 1,4 0,1 0,0
Solde des APU [en point de PIB) -7 -4,4 -3,5
Taux de chdmage (fin d'année) 9.4 10,2 11,0
Emploi marchand (ern variation, milliers, fin d'année) 104 -95 -166

Scénario ol seule la France respecte son engagement budgétaire

PlB -1,2
Solde des APU (en point de PIB) -3,0
Taux de chémage 11,7
Emplai marchand (en milliers)
en variation -361
en écart au scénario central -195

Scénario ol les pays de la zone euro respectent leurs engagements

PIB -4.6
Solde des APU (en point de PIR) -3,0
Taux de chémage 18,8
Emploi marchand {en milliers)
en variation -910
en écart au scénario central -744

* Prévision OFCE octobre 2012
Eowrces ; INSEE ; calculs OFCE e-mod. fr.

La débacle de 1’austérité

par Xavier Timbeau

Ce texte résume les prévisions d’octobre 2012 de 1’0FCE
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L'année 2012 s'acheve et les espoirs d’une sortie de crise
sont, cette fois, bien décus. Apres une année 2012 marquée par
la récession, la zone euro connaitra une nouvelle année
catastrophique en 2013 (-0,1 % de croissance du PIB en 2013
apres -0,5 % en 2012, selon nos prévisions, voir tableau). Le
Royaume-Uni n'échappe pas a cette évolution et s’enfonce un
peu plus dans la crise (-0,4 % en 2012, 0,3 % en 2013). Au-
dela des chiffres de croissance de l’activité, ce sont les
évolutions du chémage qui rappellent la gravité de 1la
situation. A 1’exception de 1’Allemagne et quelques autres
pays développés, aucune économie occidentale n’échappe a la
persistance d’'un chdomage élevé, voire en progression comme en
zone euro (le taux de chomage atteindrait 12 % en 2013 en zone
euro au lieu de 11,2 % au deuxieme trimestre 2012). Or, 1la
persistance du chomage entraine une dégradation de 1la
situation de ceux qui ont perdu leur emploi, et qui, pour
certains, basculant dans la catégorie des chémeurs de longue
durée, doivent faire face a 1’'épuisement de leurs droits a
indemnisation. Bien que connalissant une croissance de
l’activité plus favorable que celle de la zone euro, le marché
du travail aux Etats-Unis illustre bien une économie
américaine engluée dans la Grande Récession.

Cette catastrophe, dont la zone euro est 1’épicentre, est-elle
du genre des événements imprévisibles ? Une fatalité qu’'il
nous faudrait accepter et dont il faudrait se préparer a
supporter les conséquences ? Non, en réalité, le retour en
récession découle d’un diagnostic erroné et de 1’'incapacité
des institutions européennes a faire face rapidement a 1la
logique de la crise. Cette nouvelle plongée est le résultat
des politiques d’'austérité massives, surdimensionnées, dont
les impacts ont été sous-estimés. En voulant a tout prix et en
urgence restaurer 1’équilibre des finances publiques et 1la
crédibilité de 1la gestion économique de la zone euro, on
aboutit a la démonstration inverse. Pour sortir de cette
orniere, il faudra un renversement de la politique économique
en Europe.



La difficulté de la situation actuelle trouve sa source dans
le creusement des déficits publics et le gonflement des dettes
publiques qui atteignent en 2012 des niveaux record. Rappelons
que ces déficits et ces dettes publics ne sont pas la cause de
la crise de 2008-2009 mais une conséquence. Pour interrompre
la spirale récessive de 2008-2009, 1les gouvernements ont
laissé jouer les stabilisateurs automatiques, mis en ®uvre des
plans de relance et de soutien au secteur financier et
socialisé une partie des dettes privées qui menacaient de
déstabiliser 1’ensemble de la finance mondiale. C’est cela qui
a provoqué des déficits publics. C’est pour mettre un terme a
la chute libre que 1'on s’est résolu a la socialisation du
probleme.

Le retour en récession découle ainsi de la difficulté a
soutenir cette socialisation des dettes privées. En effet, en
zone euro, chaque pays doit faire face au financement de son
déficit sans le contrbéle de sa monnaie. La conséquence est
immédiate : un concours de beauté des finances publiques les
plus rigoureuses s’instaure entre les pays de la zone euro.
Chaque agent économique européen cherche 1légitimement le
support le plus fiable pour ses actifs et trouve le plus grand
attrait aux titres de dette publique allemande. Les autres
pays se trouvent des lors menacés a plus ou moins long terme,
ou immédiatement, d’une sanction directe : 1’assechement du
financement par le marché. Pour attirer les capitaux, ils
doivent alors accepter une hausse des taux d’'intérét et
entreprendre dans Ll’urgence une purge de leurs finances
publiques. Mais ils courent apres une soutenabilité qui
disparait avec la récession, quand ils cherchent a la trouver
par la restriction.

Pour les pays qui ont la maitrise de leur politique monétaire,
comme les Etats Unis ou le Royaume Uni, la situation est
différente. En effet, 1'épargne nationale s’expose au risque
de change si elle est tentée de fuir vers d’autres pays. En
outre, la banque centrale apporte la garantie de dernier



ressort. L’inflation pourrait s’ensuivre, mais, quoi qu’'il en
soit, un défaut de paiement sur la dette publique est
inenvisageable. Au contraire, dans la zone euro, cette
perspective devient possible et le seul refuge a court terme
est 1’Allemagne, puisqu‘elle sera le dernier pays a
s'écrouler. Elle s’'écroulera irrémédiablement elle aussi quand
tous ses partenaires se seront écroulés.

La solution a la crise de 2008-2009 a donc consisté a
socialiser des dettes privées devenues insoutenables apres
1l'éclatement des bulles spéculatives. Pour la suite, la
solution consiste a résorber ces dettes désormais publiques
sans engendrer la panique que 1’on était parvenu a contenir a
1’été 2009. Deux conditions sont nécessaires. La premiéere est
d’apporter la garantie qu’il n'y aura de défaut sur aucune
dette publique, ni partiel, ni complet. Cette garantie ne peut
étre donnée en zone euro que par une forme de mutualisation
des dettes publiques. Le dispositif annoncé par la BCE en
septembre 2012, 1'OMT (Outright Monetary Transaction), permet
d’envisager une telle mutualisation. Il se heurte cependant a
une possible contradiction. Il conditionne en effet le rachat
des titres de dettes (et donc leur mutualisation par le biais
du bilan de la BCE) a l'acceptation d’un plan d’'assainissement
des finances publiques. Or Ll’Espagne, qui a besoin de ce
dispositif pour échapper a la pression des marchés, ne veut
pas entrer a n’'importe quelles conditions dans 1'OMT. Relacher
la pression des marchés ne vaut que si cela autorise a sortir
du cercle vicieux de l'austérité.

Car a 1'impréparation des institutions européennes a une crise
financiere s’est ajoutée une erreur d'appréciation quant au
fonctionnement des économies. Le ceur de cette erreur est
1’évaluation erronée de la valeur des multiplicateurs qui
permet de mesurer 1l’impact des politiques d’assainissement des
finances publiques sur 1'activité. En sous-estimant Tles
multiplicateurs budgétaires, les gouvernements européens ont
cru pouvoir rétablir rapidement et sans dommage 1’équilibre de



leurs finances publiques par une restriction rapide et
violente. Influencés par une abondante littérature économique
qui pouvait méme laisser croire qu’une austérité pouvait étre
source de croissance, ils se sont engagés dans un programme de
restriction budgétaire sans précédent.

Cependant, aujourd’hui, comme 1’illustrent les spectaculaires
révisions du FMI ou de la Commission européenne, les
multiplicateurs budgétaires seraient bien plus importants,
parce que les économies connaissent des situations de chodmage
involontaire prolongées. Un faisceau d’'éléments empiriques
converge dans ce sens, de l'analyse des erreurs de prévisions
au calcul des multiplicateurs a partir des performances
constatées en 2011 ou estimées en 2012 (voir les textes
complets de notre prévision d'octobre 2012). Aussi estimons-
nous le multiplicateur pour 1l’ensemble de la zone euro en 2012
a 1,6, soit une évaluation comparable a celles établies pour
les Etats Unis et le Royaume Uni.

Ainsi, la seconde condition au rétablissement des finances
publiques réside dans une estimation réaliste de 1’effet
multiplicateur. Plus le multiplicateur est élevé, plus une
restriction budgétaire a un fort effet sur les finances
publiques, et, en conséquence, un faible effet sur 1la
réduction du déficit public. C’'est de cette mauvaise
combinaison que résulte la débacle par 1l'austérité qui
compromet la perspective du retour a l'équilibre des finances
publiques. L’Espagne illustre a nouveau parfaitement cette
implacable logique menée jusqu'a 1’absurde d’une économie ou
un quart de la population active est sans emploi et qui risque
la désintégration politique comme sociale.

Mais 1’existence d’un multiplicateur élevé indique également
la marche a suivre pour sortir du cercle vicieux de
l’austérité. I1 faut, au lieu de chercher a réduire a court
terme a n’'importe quel colt le déficit public, laisser
L'économie revenir dans une zone de fonctionnement ou les
multiplicateurs sont plus faibles en retrouvant leur
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configuration usuelle. Il s’agit donc de reporter 1l’ajustement
budgétaire a un moment ou le chbmage sera significativement
réduit pour que la restriction budgétaire puisse produire son
effet.

Reporter 1’ajustement a plus tard suppose que la pression des
marchés soit contenue par une banque centrale qui apporte la
garantie nécessaire a la dette publique. Cela suppose
également que les taux d’'intérét sur cette dette publique
soient les plus bas possibles pour faire participer
financierement les parties prenantes qui bénéficieront in fine
de 1la soutenabilité des finances publiques. Cela suppose
également en zone euro que la mutualisation des dettes
publiques soit associée a une forme de controle sur 1la
soutenabilité dans le long terme des finances publiques de
chacun des Etats membres, autrement dit, d’un abandon partiel
d’une souveraineté nationale devenue inopérante, au profit
d’une souveraineté supranationale, seule a méme de dégager des
marges de manecuvre nouvelles qui permettent de sortir de la
crise.



Prévisions de croissance de I'OFCE, octobre 2012

Taux de croissance annuel du PIB, en %

2011 2012 2013
Zone euro 1.5 -0,5 -0,1
Allemagne 31 0,8 0,6
France 1,7 0,1 0,0
Italie a5 -2.4 -1.1
Espagne 0.4 -1.4 -1,2
Pays-Bas 1.1 -0,2 0,3
Belgique 1.8 0.1 0,9
Finlande 2.8 0,8 1,1
Autriche 2.7 1,0 0,5
Portugal -1.7 -2,8 -1,2
Grece -6,2 -6,2 -3,7
Irlande 0.8 -0,4 -0,1
Royaume-Uni 0,9 -0,4 0,3
Etats-Unis 1,8 2,7 0,9
Japon 0.7 2.4 1,3

Sources : comptabilités nationales, prévision OFCE octobre 2012,
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