
La zone euro écartelée
par  Céline  Antonin,  Christophe  Blot,  Sabine  Le  Bayon  et
Danielle Schweisguth

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour
l’économie de la zone euro.

Après six trimestres de baisse, le PIB de la zone euro a
renoué  avec  la  croissance  au  deuxième  trimestre  2013.  Ce
redémarrage  de  l’activité  est  un  signal  positif  que
corroborent également les enquêtes de conjoncture. Il montre
que la zone euro a cessé de s’enfoncer dans les profondeurs de
la dépression. Il serait cependant prématuré de conclure que
la  reprise  est  enclenchée,  car  ce  niveau  de  croissance
trimestriel (0,3 %) est insuffisant pour entraîner une décrue
significative du chômage. En octobre 2013, le taux de chômage
se stabilise à un niveau record de 12 % de la population
active. Surtout, la crise laisse des stigmates et crée de
nouveaux  déséquilibres  (chômage,  précarité  et  déflation
salariale)  qui  seront  autant  de  freins  à  la  croissance  à
venir, en particulier dans certains pays de la zone euro.

Plusieurs facteurs permettent d’anticiper un redémarrage de
l’activité  qui  devrait  perdurer  au  cours  des  prochains
trimestres. Les taux d’intérêt souverains de long terme ont
baissé, notamment en Espagne et en Italie. Cela témoigne de
l’éloignement de la menace d’un éclatement de la zone euro et
ce, en partie grâce au soutien conditionnel annoncé par la BCE
il y a un peu plus d’un an (voir Amis des acronymes : voici
l’OMT).  Surtout,  l’austérité  budgétaire  devrait  s’atténuer
parce  que  la  Commission  européenne  a  accordé  des  délais
supplémentaires à plusieurs pays, dont la France, l’Espagne ou
les Pays-Bas, pour résorber leur déficit budgétaire (voir ici
pour un résumé des recommandations formulées par la Commission
européenne). Par les mêmes mécanismes que nous avions décrits
dans nos précédentes prévisions, il résulte de cette moindre
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austérité  (-0,4  point  de  PIB  d’effort  budgétaire  en  2013
contre  -0,9  en  2013   et  -1,8  en  2012)  un  peu  plus  de
croissance. Après deux années de récession en 2012 et 2013, la
croissance s’établirait à 1,1 % en 2014.

Cependant, cette croissance sera insuffisante pour effacer les
traces  laissées  par  l’austérité  généralisée  mise  en  œuvre
depuis 2011 et qui a précipité la zone euro dans une nouvelle
récession.  En  particulier,  les  perspectives  d’emploi  ne
s’améliorent que très lentement car la croissance est trop
faible.  Depuis  2008,  la  zone  euro  a  détruit  5,5  millions
d’emplois et nous n’anticipons pas une franche reprise des
créations nettes d’emploi. Le chômage pourrait diminuer dans
certains pays mais cette baisse s’expliquera principalement
par des retraits d’activité de chômeurs découragés. Dans le
même temps, la réduction de l’austérité ne signifie pas qu’il
n’y aura plus d’austérité. A l’exception de l’Allemagne, les
efforts de consolidation budgétaire se poursuivent dans tous
les pays de la zone euro. Qu’elle passe par la réduction des
dépenses publiques ou par une hausse de la pression fiscale,
les  ménages  supporteront  l’essentiel  du  fardeau  de
l’ajustement. Dans le même temps, la persistance d’un chômage
de masse continuera à alimenter les pressions déflationnistes
déjà  à  l’œuvre  en  Espagne  ou  en  Grèce.  Dans  ces  pays,
l’amélioration de la compétitivité qui en résulte stimulera
les exportations, mais au prix d’une demande interne de plus
en  plus  affaiblie.  La  paupérisation  des  pays  du  sud  de
l’Europe va donc s’accentuer. En 2014, la croissance dans ces
pays  sera  de  nouveau  inférieure  à  celle  de  l’Allemagne,
l’Autriche, de la Finlande ou de la France (tableau).

Par  conséquent,  la  zone  euro  deviendra  de  plus  en  plus
hétérogène,  ce  qui  pourrait  cristalliser  les  opinions
publiques des différents pays contre le projet européen et
rendra  la  gouvernance  de  l’union  monétaire  encore  plus
difficile tant que les intérêts nationaux divergeront.



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

Le 29 mai dernier, la Commission européenne adressait aux
Etats  membres  de  l’Union  ses  nouvelles  recommandations  de
politique  économique.  Dans  le  cadre  de  celles-ci,  la
Commission accorde deux années supplémentaires à la France
pour atteindre la cible de 3% de déficit public. L’objectif de
déficit de 3 % est désormais fixé à 2015 et la 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 allègerait
l’effort  structurel  à  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.
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Pour  autant,  le  gouvernement  français  a  choisi  de  ne  pas
relâcher sa politique d’austérité, en maintenant l’ensemble
des mesures annoncées lors du projet de loi de finances de
l’automne 2012. Cette politique reste restrictive et va bien
au-delà des préconisations de la Commission : -1,8 point de
PIB d’impulsion budgétaire, dont 1,4 point de hausse des taux
de prélèvement 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, là où la Commission n’en exigeait que 0,8. Le
gouvernement durcit par ailleurs l’impulsion budgétaire de 0,6
point de PIB qu’il avait lui-même 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 française. On y
lit l’évolution de la croissance, du taux de chômage et du
solde  public  en  2013  et  2014,  selon  trois  stratégies
budgétaires  :

celle  retenant  l’assouplissement  préconisé  par  la1.
Commission en mai 2013 ;
celle reposant sur le budget voté par le gouvernement2.
pour 2013 et, a priori, 2014 ;
celle reposant sur un scénario alternatif qui prend acte3.
de l’impulsion de -1.8 point de PIB engagée pour l’année
2013, et calcule l’impulsion budgétaire suffisante en
2014 pour respecter l’objectif de déficit public de -3,6
% de la Commission européenne.



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

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

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

Austérité  en  Europe:
changement de cap ?
par Marion Cochard et Danielle Schweisguth

Le 29 mai dernier, la Commission européenne adressait aux
Etats  membres  de  l’Union  européenne  ses  nouvelles
recommandations  de  politique  économique.  Dans  ces
recommandations,  la  Commission  préconise  un  report  des
objectifs de déficit public pour quatre pays de la zone euro
(Espagne, France, Pays-Bas, Portugal), leur laissant davantage
de temps pour atteindre la cible de 3 % de déficit public.
L’Italie n’est plus en procédure de déficit excessif. Seule la
Belgique est sommée d’intensifier ses efforts. Cette nouvelle
feuille  de  route  peut-elle  être  interprétée  comme  un
changement de cap annonçant un assouplissement des politiques
d’austérité en Europe ? Peut-on en attendre un retour de la
croissance sur le vieux continent ?

Ces questions ne sont pas triviales. La Note de l’OFCE (n°29,
18 juillet 2013) tente d’y répondre en simulant trois scénarii
de politique budgétaire à l’aide du modèle iAGS. Il ressort de
cette étude que le report des objectifs de déficit public pour
quatre  pays  de  la  zone  euro  ne  traduit  pas  un  véritable
changement  de  cap  de  la  politique  budgétaire  en  Europe.
Certes,  le  scénario  du  pire,  dans  lequel  l’Espagne  et  le
Portugal se seraient vu imposer les mêmes recettes que la
Grèce, a été évité. La Commission accepte implicitement de
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laisser  jouer  les  stabilisateurs  automatiques  quand  la
conjoncture se dégrade. Cependant, pour de nombreux pays, les
préconisations en termes d’efforts budgétaires vont toujours
au-delà de ce qui est imposé par les traités (0,5 point de PIB
de  réduction  annuelle  du  déficit  structurel),  avec  pour
corollaire une hausse de 0,3 point du taux de chômage en zone
euro entre 2012 et 2017.

Pourtant, une troisième voie nous semble possible. Il s’agit
d’adopter dès 2014 une position de « sérieux budgétaire » qui
ne  remettrait  pas  en  cause  la  soutenabilité  de  la  dette
publique. Cette stratégie consiste à maintenir constant le
taux de prélèvements obligatoires et à laisser les dépenses
publiques  évoluer  au  même  rythme  que  la  croissance
potentielle. Cela revient à une impulsion budgétaire neutre
entre 2014 et 2017. Dans ce scénario, le solde public de la
zone euro s’améliorerait de 2,4 points de PIB entre 2012 et
2017 et la trajectoire de dette publique s’inverserait dès
2014. A l’horizon 2030, le solde public serait excédentaire
(+0,7 %) et la dette approcherait les 60 % du PIB. Surtout, ce
scénario  permettrait  de  faire  baisser  significativement  le
taux de chômage à l’horizon 2017. Les pays européens devraient
peut-être s’inspirer de la sagesse de Jean de La Fontaine :
« Rien ne sert de courir, il faut partir à point »…

La  récession  n’est  pas  une
fatalité
par Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Danielle Schweisguth

La vague de froid sur les prévisions d’automne se poursuit
avec la publication par la Banque centrale européenne de ses
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dernières prévisions. En révisant à la baisse ses perspectives
de croissance pour la zone euro (-0,3% en 2013 contre +0,9%
prévu en septembre), la BCE pointe à son tour l’austérité
renforcée  et  l’impact  croissant  de  l’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 à rétablir la confiance. Dans ce billet, nous
montrons que l’enchaînement récessif dans lequel s’enlise la
zone euro n’est pas une fatalité. 

Dans la première 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 à moyen terme, tout en respectant
les engagements budgétaires européens. Comme l’a montré Jérôme
Creel dans son dernier billet « Une autre politique budgétaire
est-elle possible pour la France ? », il existe des marges de
manœuvre  budgétaires  compatibles  avec  le  cadre  actuel  des
traités.

Sous l’égide de la Commission européenne, les pays européens
se sont engagés à poursuivre de 2013 à 2015 des programmes
d’austérité d’une ampleur considérable, surtout si l’on tient
compte  de  l’effort  déjà  réalisé.  Hormis  l’Allemagne,  dont
l’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
2015 (de -1,4 point pour la Finlande à -7,5 points pour la
Grèce, cf. tableau).
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Ces  ajustements  s’inscrivent  dans  un  contexte  conjoncturel
très dégradé, marqué par l’austérité budgétaire des années
2010 à 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[1],  les  multiplicateurs
budgétaires sont d’autant plus grands que le cycle économique
est creusé. Dans ce contexte, la rapidité et l’ampleur de
l’ajustement  budgétaire  sont  particulièrement  coûteuses  en
termes  de  croissance  et  contre-productives  en  matière
d’assainissement  des  finances  publiques[2].  Favoriser  le
retour de la croissance en atténuant l’austérité permettrait
aux  économies  de  la  zone  euro  de  sortir  de  leur  spirale
récessive, marquée par une forte hausse du chômage.

Afin  d’élaborer  cette  stratégie  alternative,  nous  avons
procédé, à partir du modèle iAGS, à des simulations sur un
horizon de 20 ans pour les pays de la zone euro. Celles-ci ont
été réalisées en deux étapes :

Dans  notre  scénario  central,  nous  avons  intégré  les1.
plans  de  restriction  budgétaire  annoncés  par  les
différents pays à l’horizon 2015. A partir de 2016, nous
avons  calculé  les  impulsions  budgétaires  nécessaires
pour atteindre une dette de 60 % à l’horizon 2032, en
limitant le niveau de ces impulsions à  +/- 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
pour  permettre  un  assouplissement  de  la  politique
économique  à  partir  de  2016,  tout  en  respectant  le
critère de dette en 2032.
Pour  chaque  pays,  nous  avons  ensuite  arrêté  une2.
stratégie  budgétaire  alternative  en  étalant  dans  le
temps  la  réduction  du  déficit  structurel.  Cette
stratégie consiste à procéder dès 2013 à des impulsions
budgétaires d’un montant plus limité en valeur absolue
que celles annoncées par les gouvernements actuels (au
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maximum +/- 0,5 point de PIB par an), et ce jusqu’à ce
que  l’ajustement  soit  suffisant  pour  atteindre
l’objectif  de  dette  de  60%  du  PIB  en  2032.  Cette
stratégie conduit à un ajustement budgétaire plus mesuré
pour les pays de la zone euro en difficulté et à des
impulsions  budgétaires  légèrement  positives  dans  les
pays dont la trajectoire de dette est bien orientée
(Allemagne,  Finlande,  Italie).  Sur  l’ensemble  de  la
zone, l’impulsion budgétaire est quasi-nulle en 2013 et
2014  et  l’essentiel  de  l’ajustement  budgétaire  est
réparti entre 2017 et 2024.

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 à 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  à  l’activité.  Cette  stratégie  permet
d’atteindre  le  même  objectif  de  dette  avec  un  ajustement
budgétaire cumulé inférieur de 50 milliards d’euros à celui du

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/12/Graphe1_blog20-12.jpg


scénario central.

Selon  nos  calculs,  le  scénario  alternatif  permettrait  de
retrouver 2 % de croissance en zone euro dès 2013, contre
-0,3 % si les politiques budgétaires prévues étaient menées à
bien. Le regain d’activité dynamiserait le marché du travail
et permettrait au taux de chômage de se retourner en 2013 et
de revenir à 10,2 % en 2015, contre 12,8 % si les politiques
d’austérité persistaient, ce qui représenterait 3 millions de
chômeurs en moins à l’horizon 2015.

[1]  Une  revue  récente  de  la  littérature  sur  les
multiplicateurs  budgétaires  :  la  taille  compte  !

[2] Que valent les multiplicateurs budgétaires aujourd’hui ?
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Zone euro : la confiance ne
suffira pas
Par Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

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

Après plus de deux années de crise de la zone euro, le Conseil
européen, qui s’est tenu les 18 et 19 octobre, n’avait cette
fois-ci rien d’un énième sommet de la dernière chance. Même si
les discussions sur la future union bancaire[1] furent sources
de  tensions  entre  la  France  et  l’Allemagne,  il  n’y  avait
aucune épée de Damoclès au-dessus de la tête 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 deuxième
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 chômage de la
zone euro, qui a d’ores et déjà 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 l’année 2011, l’Europe a adopté un nouveau
traité (TSCG : Traité sur la stabilité, la coordination et la
gouvernance)  en  cours  de  ratification  dans  les  25  pays
signataires. Concrètement, ce nouveau texte doit permettre de
renforcer la discipline budgétaire – via l’adoption de règles
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d’or nationales – et la solidarité grâce à la création du MES
(Mécanisme européen de stabilité) dans la mesure où le recours
au MES est conditionnelle à 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  l’objectif  est  de  faire  baisser  les  taux  d’intérêt
publics des pays placés sous le contrôle du MES. Ainsi, depuis
le pic atteint le 24 juillet 2012, les primes de risque,
mesurées par l’écart entre les taux d’intérêt 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
très éloigné de la normale mais il n’en demeure pas moins que
cette  accalmie  est  la  bienvenue  et  qu’elle  témoigne  de
l’éloignement du spectre d’un éclatement de la zone euro.

Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle être le signe
précurseur d’une reprise de l’activité dans la zone euro ? La
réponse à cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement  restrictives.  Elles  ont  même  eu  tendance  à
s’accentuer  en  2012  contribuant  notamment  au  retour  en
récession de l’Italie, de l’Espagne et renforçant celle subie
par le Portugal et la Grèce. Sur l’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 l’année 2013 puisque la consolidation budgétaire globale
pour l’ensemble de la zone euro serait de 1,3 %. Les écarts
seraient  importants  entre  les  pays  puisque  l’impulsion
budgétaire de l’Allemagne serait à peine négative (-0,2 point)
mais supérieure à -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grèce. Or, l’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 matière de réduction des déficits
budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever  la  question  de  l’opportunité  de  nouvelles
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restrictions  budgétaires.  De  plus  en  plus  d’Etats  membres
risquent  alors  d’être  pris  dans  un  cercle  vicieux  où  la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant la gouvernance de l’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 à la récession et ne doivent pas occulter l’impact de
la stratégie budgétaire.
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[1] Voir ici pour une analyse des enjeux et des questions
soulevées par le projet d’union bancaire.
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