
Pourquoi  la  Grèce  ne
parvient-elle  pas  à  se
désendetter ?
par Sébastien Villemot

Entre 2007 et 2015, la dette publique grecque est passée de
103  %  à  179  %[1]  du  PIB  (voir  graphique  ci-dessous).
 L’augmentation du ratio a été ininterrompue, exceptée une
baisse de 12 points en 2012 à la suite de la restructuration
imposée aux créanciers privés, et ce malgré l’application de
deux  programmes  d’ajustement  macroéconomique  (et  le
commencement d’un troisième) dont l’objectif était précisément
de redresser les comptes publics grecs. L’austérité a plongé
le pays dans une spirale récessive et déflationniste, rendant
son désendettement difficile sinon impossible, ce qui pose
avec acuité la question d’une nouvelle restructuration.

Comment  expliquer  cet  échec  ?  Quelle  est  la  contribution
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relative des différents facteurs (déficit publique, austérité,
déflation, restructurations, recapitalisations bancaires, …)
dans  la  dynamique  d’endettement  ?  Pour  apporter  quelques
éléments de réponse, nous avons procédé à une décomposition
comptable  de  l’évolution  du  ratio  d’endettement,  dont  le
résultat est donné par le graphique ci-dessous pour la période
2007-2015.

Plusieurs  phases  sont  clairement  identifiables  sur  le
graphique, correspondant aux différents développements de la
crise grecque.

En 2007, avant la tempête financière, le ratio dette sur PIB
est stable : l’effet négatif du déficit budgétaire (intérêts
inclus), qui augmente le numérateur du ratio, est compensé par
l’effet bénéfique de la croissance et de l’inflation, qui
augmentent le dénominateur. La situation est donc stabilisée,
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au moins temporairement, même si en niveau l’endettement est
déjà élevé (à 103 % du PIB, ce qui d’ailleurs explique le
poids important des intérêts).

Cet équilibre est rompu avec le déclenchement de la crise
financière mondiale : en 2008 et 2009, la croissance devient
nulle puis négative, tandis que le déficit primaire augmente,
pour partie en raison des « stabilisateurs automatiques »,
jusqu’à contribuer pour 10 points de PIB en 2009.

À partir de 2010, face à l’intensité de la crise budgétaire,
un premier plan d’ajustement est mis en place. Sous l’effet
des  mesures  d’austérité,  le  déficit  primaire  entame  un
mouvement de réduction (il deviendra quasi-nul en 2012, hors
dépenses exceptionnelles). Mais l’austérité a également pour
effet d’intensifier la récession : en 2011, la croissance
(très négative) contribue ainsi pour près de 15 points de PIB
à  l’augmentation  de  la  dette.  L’austérité  a  aussi  pour
conséquence de faire baisser l’inflation, qui devient quasi-
nulle et ne joue donc plus son rôle naturel d’amortisseur de
la dette. En parallèle, la charge d’intérêts reste élevée
(jusqu’à 7,2 points de PIB en 2011).

Il  convient  de  rappeler  que  la  décomposition  comptable
présentée ici a tendance à sous-estimer l’impact négatif de la
croissance, et à surestimer celui du déficit budgétaire. En
effet, une récession engendre un déficit conjoncturel, par le
biais des stabilisateurs automatiques, et contribue donc de
façon  indirecte  à  l’endettement  par  le  canal  du  solde
budgétaire.  Cependant,  pour  identifier  les  composantes
structurelles  et  conjoncturelles  du  déficit  budgétaire,  il
faut disposer d’une estimation de la croissance potentielle.
Dans le cas grec, étant donné la profondeur de la crise, cet
exercice relève de la gageure, et les quelques estimations
disponibles sont largement divergentes ; pour cette raison,
nous  avons  préféré  nous  en  tenir  à  une  approche  purement
comptable.



L’année  2012  est  celle  des  grandes  manœuvres,  avec  deux
restructurations  successives  de  la  dette  en  mars  puis  en
décembre. Sur le papier, l’annulation de dette (mesurée par le
terme d’ajustement stock-flux) est substantielle : presque 60
points  de  PIB.  Mais  ce  qui  aurait  dû  être  un  allègement
significatif  a  été  largement  neutralisé  par  des  forces
contraires.  Ainsi,  la  récession  reste  exceptionnellement
intense et contribue pour 13,5 points de PIB à la hausse de
l’endettement. Surtout, le principal effet négatif provient
des  recapitalisations  bancaires,  rendues  nécessaires  par
l’effacement de titres de dette publique dont les banques
nationales étaient largement détentrices. Comptablement, ces
recapitalisations prennent deux formes : des dons aux banques
(comptabilisés  dans  les  dépenses  exceptionnelles)  ou  des
achats d’actions nouvellement émises (comptabilisées dans les
achats d’actifs financiers)[2], raison pour laquelle ces deux
catégories  sont  regroupées  sur  le  graphique.  La  catégorie
achats  d’actifs  financiers  comptabilise  également  la
constitution d’un matelas financier destiné au financement de
recapitalisations bancaires futures[3].

En 2013, le ratio dette sur PIB repart fortement à la hausse,
bien que le solde primaire (hors dépenses exceptionnelles)
soit  excédentaire.  Les  recapitalisations  bancaires  (19
milliards  d’euros)  pèsent  lourdement  et  ne  sont  que
partiellement couvertes par la vente d’actifs financiers. La
récession, bien que moins intense, et la déflation, dorénavant
bien installée, aggravent le tableau.

En  2014  et  2015,  la  situation  s’améliore,  mais  sans  pour
autant permettre une décrue du ratio dette sur PIB, et ce bien
que le déficit primaire hors dépenses exceptionnelles soit
quasi nul. La déflation persiste, tandis que la croissance ne
redémarre pas (l’embellie de 2014 est modérée et fait long
feu), et qu’il a fallu de nouveau recapitaliser les banques en
2015 (pour 5 milliards d’euros). La charge d’intérêts reste
élevée, en dépit de la décision des créanciers européens de



baisser les taux sur les prêts du Fonds européen de stabilité
financière (FESF) : il faudra plusieurs années avant que cela
ne se matérialise dans la charge d’intérêts effective. Seules
des  ventes  d’actifs  financiers  permettent  de  tempérer  la
hausse  de  l’endettement,  ce  qui  n’est  évidemment  pas
soutenable sur le long terme puisque le stock de ces actifs
est limité.

Le tableau ci-dessous donne la contribution cumulée de chaque
facteur sur l’ensemble de la période, et sur la sous-période
durant laquelle la Grèce était sous programme (2010-2015).

Les deux contributions principales à la hausse de la dette
sont  la  croissance  (négative)  et  la  charge  d’intérêts.
Autrement  dit,  l’augmentation  totale  de  la  dette  est
principalement due à « l’effet boule de neige », qui désigne
l’augmentation  mécanique  due  au  différentiel  entre  taux
d’intérêt réel et croissance (le fameux « r−g»). La remise de
dette de 2012 ne suffit même pas à compenser l’effet boule de
neige cumulé sur la période. Les recapitalisations bancaires,
rendues  nécessaires  notamment  par  l’annulation  de  dette,
pèsent  lourdement.  Le  déficit  primaire,  qui  lui  est  plus
directement sous contrôle du gouvernement grec, n’intervient

qu’en 4e position sur 2007-2015 (et contribue particulièrement
peu sur la période 2010-2015).

Il est donc clair que la forte hausse du ratio dette sur PIB
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depuis  2007  (et  encore  plus  depuis  2010)  n’est  pas
principalement  le  fait  de  l’irresponsabilité  budgétaire  du
gouvernement  grec,  mais  est  d’abord  le  résultat  d’une
stratégie de consolidation erronée, fondée sur une logique
d’austérité  comptable  et  non  pas  sur  un  raisonnement
macroéconomique cohérent. Un redémarrage de la croissance et
de  l’inflation  sera  nécessaire  pour  permettre  un
désendettement  substantiel.  Mais  les  nouvelles  mesures

d’austérité prévues dans le 3e plan d’ajustement risquent de
provoquer un retour en récession, tandis que les contraintes
de  compétitivité-prix  au  sein  de  la  zone  euro  empêchent
d’envisager un réel redémarrage de l’inflation. Une remise de
dette significative, qui ne serait pas conditionnée à une
nouvelle cure d’austérité destructrice, permettrait un nouveau
départ  ;  dans  une  précédente  étude[4],  nous  avons  montré
qu’une restructuration ramenant la dette grecque à 100 % du
PIB correspondrait à un scénario soutenable. Cependant, les
États  européens,  qui  sont  aujourd’hui  les  principaux
créanciers  de  la  Grèce,  refusent  pour  le  moment  un  tel
scénario. Les voies du désendettement grec sont donc plus
incertaines que jamais…

[1]  Pour 2015, les données ne sont pas encore entièrement
disponibles. Les chiffres cités pour cette année correspondent
aux projections de la Commission européenne publiées le 4
février 2016.

[2]  Ces prises de participation dans le capital des banques
sont  ici  comptabilisées  à  leur  valeur  d’achat.  Les
dépréciations  ultérieures  sur  ces  prises  de  participation
n’apparaissent pas dans le graphique, car elles n’engendrent
pas de nouvelle augmentation de la dette brute (mais elles
font augmenter la dette nette).

[3]  En 2012 la Grèce a ainsi acheté pour 41 milliards d’euros
de  bons  du  FESF.  Sur  ce  total,  6,5  milliards  ont  été
immédiatement  donnés  à  la  Banque  du  Pirée,  tandis  que  24



milliards  ont  été  prêtés  aux  4  grandes  banques  (qui
bénéficieront d’une annulation partielle de leur dette en 2013
contre des prises de participation par l’État grec de moindre
valeur).  Les  10  milliards  restants,  inutilisés  ont  été
restitués par la Grèce au FESF en 2015, à la suite de l’accord
à l’Eurogroupe du 22 février.

[4] Voir Céline Antonin, Raul Sampognaro, Xavier Timbeau et
Sébastien Villemot, 2015, « La Grèce sur la corde raide »,
Revue de l’OFCE, nº 138.

Quelle  stratégie  pour  le
rééquilibrage  interne  de  la
zone euro ?
par Sébastien Villemot et Bruno Ducoudré

Depuis le déclenchement de la crise financière, la zone euro a
fait des efforts importants pour résorber ses déséquilibres
commerciaux.  En  2009,  seuls  l’Allemagne,  les  Pays-Bas  et
l’Autriche présentaient un excédent de leur compte courant,
tandis  que  tous  les  autres,  et  en  particulier  la  France,
l’Italie et l’Espagne enregistraient un déficit courant, de
sorte que le solde courant de la zone euro était déficitaire
(−0,7 % du PIB). Cinq années plus tard, en 2014, la situation
est  radicalement  différente.  La  zone  euro  présente  un
important excédent courant de 3,4 % du PIB ; la quasi-totalité
des pays sont en excédent courant (graphique).
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Il ne faut pas pour autant en conclure que la zone euro a
corrigé  ses  déséquilibres  commerciaux  car  plusieurs  motifs
d’inquiétude subsistent. D’une part, une partie des excédents
courants sont de nature conjoncturelle, en particulier dans
les  pays  du  Sud,  du  fait  d’une  demande  interne  déprimée.
D’autre part, de par son ampleur, l’excédent courant de la
zone  euro  est  porteur  de  risques  déflationnistes  :  si  la
politique monétaire expansionniste de la BCE permet pour le
moment de contenir les pressions à l’appréciation de l’euro,
ces dernières finiront par se matérialiser une fois que le
cycle  monétaire  entrera  dans  sa  phase  de  normalisation,
engendrant  de  la  déflation  importée  et  des  pertes  de
compétitivité  vis-à-vis  du  reste  du  monde.

Mais surtout, la résorption du déficit courant de la zone euro
vis-à-vis  du  reste  du  monde  ne  signifie  pas  que  les
déséquilibres internes à la zone aient été corrigés. L’analyse
que nous avons menée dans le rapport iAGS 2016 montre que
ceux-ci restent importants, même s’ils se sont réduits depuis
le début de la crise.

A partir d’une maquette permettant de simuler l’évolution des
balances courantes des pays de la zone euro en fonction des
différentiels de compétitivité-prix[1], nous avons calculé les
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ajustements nominaux au sein de la zone euro nécessaires pour
atteindre des balances courantes équilibrées pour tous les
pays. L’équilibre est ici défini comme la stabilisation de la
position extérieure nette, à un niveau compatible avec les
procédures européennes (c’est-à-dire supérieure à −35 % du
PIB), et une fois les écarts de production refermés dans tous
les pays.

Le tableau ci-dessous présente le résultat de ces simulations
et permet de rendre compte des ajustements opérés depuis le
début  de  la  crise,  et  des  ajustements  restant  à  réaliser
relativement à l’Allemagne, utilisée comme point de référence.

En  2014  les  désajustements  nominaux  en  zone  euro  restent
importants. Plusieurs groupes de pays émergent. L’Autriche et
les Pays-Bas sont sur un pied d’égalité avec l’Allemagne. À
l’opposé, la Grèce doit effectuer une dépréciation de près de
40 % par rapport à l’Allemagne, en dépit des sacrifices déjà
consentis  ;  car,  même  si  la  balance  courante  grecque  est
aujourd’hui proche de l’équilibre, cela est dû à l’écart de
production qui est très creusé (−12,6 % en 2014 selon l’OCDE)
et qui a artificiellement amélioré le solde extérieur par
compression de la demande interne. Entre ces deux extrêmes se
trouve un groupe de pays qui doit procéder à une dépréciation
d’environ 20 % par rapport à l’Allemagne, et qui inclut la
France, l’Espagne, le Portugal, la Belgique et la Finlande.

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2016/01/TAB_040116.jpg


L’Italie quant à elle est dans une position un peu meilleure,
avec 10 % de dépréciation relative requise, grâce à son compte
courant en surplus (1,9 % du PIB en 2014) et sa position
extérieure nette relativement favorable (−27,9 % du PIB).

Ces déséquilibres nominaux ne peuvent pas être résolus par des
mouvements de taux de change, puisque tous ces pays partagent
la même monnaie. L’ajustement doit donc être réalisé par le
biais de mouvements de prix relatifs, autrement dit par des
différentiels  de  taux  d’inflation  entre  pays.  Ainsi,
l’inflation  en  Allemagne  (ainsi  qu’aux  Pays-Bas  et  en
Autriche)  doit  être  durablement  plus  élevée  que  celle  du
groupe intermédiaire, qui doit elle-même être plus élevée que
celle  de  la  Grèce.  Et,  compte  tenu  de  l’importance  des
salaires dans la détermination des prix de valeur ajoutée, ce
résultat  sera  essentiellement  obtenu  par  des  différentiels
dans l’évolution des coûts salariaux unitaires nominaux.

Plusieurs  stratégies  sont  possibles  pour  parvenir  à  cet
objectif. Celle qui a été suivie jusqu’à présent a consisté à
faire de la réduction des coûts salariaux la norme, dans une
logique  non  coopérative  de  course  à  la  compétitivité.
L’Allemagne ayant choisi de contenir fortement ses prix et ses
salaires, les autres pays n’ont pu s’ajuster qu’en diminuant
encore  plus  leurs  coûts,  que  ce  soit  par  des  baisses  de
salaires (comme en Grèce ou en Espagne) ou par la baisse des
prélèvements  sur  les  entreprises  (comme  en  France).  Ces
stratégies ont certes permis de réduire les déséquilibres au
sein de la zone depuis 2008, comme le montre notre tableau,
mais l’ajustement est encore loin d’être achevé, et surtout le
coût économique en fut important. La baisse des salaires dans
les pays du Sud a pesé sur la demande, et donc sur l’activité,
tandis que les pressions déflationnistes ont été renforcées et
restent menaçantes malgré l’action énergique de la BCE.

Une autre politique consisterait à coordonner les évolutions
salariales au sein des pays de la zone euro, afin de permettre
à la BCE d’atteindre son objectif d’inflation de 2 %, tout en



résorbant les désajustements nominaux. Chaque pays se fixerait
une cible d’évolution de ses coûts salariaux unitaires. Les
pays actuellement sous-évalués (Allemagne, Pays-Bas, Autriche)
auraient une cible supérieure à 2 %, tandis que les pays
surévalués auraient une cible positive mais inférieure à 2 %.
Une  fois  les  déséquilibres  résorbés,  ce  qui  prendra
nécessairement  de  nombreuses  années,  les  cibles  pourraient
être harmonisées à 2 %.

L’ajustement relatif des coûts salariaux unitaires peut aussi
passer par les différentiels de gains de productivité. Ce
point  renforce  l’importance  des  politiques  de  relance  de
l’investissement dans la zone euro, à même d’améliorer la
productivité et la compétitivité des pays devant réaliser un
ajustement nominal important. L’ajustement des coûts salariaux
unitaires par ce biais permettrait ainsi de relâcher un peu
plus la pression à la baisse sur les salaires et la demande
interne en zone euro.

Une telle politique représenterait un changement profond dans
la gouvernance économique de la zone euro, et demanderait une
stratégie de coopération renforcée. Le maintien de la cohésion
de l’Union monétaire est pourtant à ce prix.

[1] même si la compétitivité-hors prix joue également un rôle
dans les mécanismes commerciaux, nous avons fait abstraction
de celle-ci faute de mesure quantitative adéquate.

Investir dans l’économie zéro
carbone  pour  échapper  à  la
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stagnation séculaire
par Xavier Timbeau

Ce que les révisions à la baisse des différentes prévisions
(FMI, OCDE, OFCE) présentées en ce début d’automne 2015 nous
disent  sur  la  zone  euro  n’est  pas  très  réconfortant.  Une
reprise est en cours, mais elle est à la fois poussive et
fragile (voir : « Une reprise si fragile »). Or le taux de
chômage de la zone euro est encore très élevé (presque 11 % de
la population active au deuxième trimestre) et une reprise
poussive signifie une baisse si lente (0,6 point par an) qu’il
faudra plus de 7 années pour revenir au niveau de 2007. Dans
l’intervalle, la politique monétaire non-conventionnelle de la
Banque centrale européenne peine à ré-ancrer les anticipations
d’inflation. L’annonce du Quantitative Easing en début d’année
2015 avait fait remonter l’inflation à 5 ans dans 5 ans[1],
mais depuis le mois de juillet 2015 le soufflé est à nouveau
retombé et les anticipations à moyen terme sont de 0,8 % par
an, en deçà de la cible de la BCE (2 % par an). L’inflation
sous-jacente s’installe dans un territoire bas (0,9 % par an)
et le risque est élevé que la zone euro se bloque dans une
situation  d’inflation  basse  ou  de  déflation,  ressemblant
étrangement à ce qu’a connu le Japon du milieu des années 1990
à aujourd’hui. Peu d’inflation n’est pas une bonne nouvelle
parce  qu’elle  est  enclenchée  par  un  chômage  élevé  et  des
salaires  nominaux  encore  moins  dynamiques.  Résultat,  les
salaires réels progressent moins vite que la productivité. Peu
ou pas d’inflation, c’est à la fois des taux d’intérêt réels
qui restent élevés, qui renchérissent les dettes et paralysent
l’investissement,  mais  c’est  aussi  une  politique  monétaire
non-conventionnelle qui bloque la capacité de valoriser les
risques et qui perd peu à peu sa crédibilité à maintenir la
stabilité des prix, à savoir tenir l’inflation dans la cible
annoncée.  Mario  Draghi  l’avait  annoncé  en  août  2014  au
symposium de Jackson Hole, face à un chômage persistant, la
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politique monétaire ne peut pas tout. Il faut des réformes
structurelles (que peut dire d’autre un banquier central ?)
mais il faut aussi une politique de demande. Ne pas le faire
c’est courir le risque de la stagnation séculaire, formulée
par Hansen à la fin des années 1930 et remise au goût du jour
très récemment par Larry Summers.

Pourtant, les opportunités d’investissements ne manquent pas
en  Europe.  Les  engagements  à  la  COP21,  bien  que  timides,
supposent de réduire les émissions de CO2 (équivalent) par tête
de 9 tonnes à 6 tonnes en 15 ans et demanderont une sérieuse
accélération pour que l’anomalie de température globale ne
dépasse pas 2°C. D’ici à 35 ans, c’est en pratique la fin de
l’utilisation du pétrole et du charbon (ou le développement à
grande échelle de la capture et du stockage du carbone) qu’il
faut viser. Pour y arriver, un volume massif d’investissements
est nécessaire (estimé à plus de 260 milliards d’euros  (soit
presque 2 % du PIB) par an d’ici à 2050 dans la Energy Road
Map de la Commission européenne). La rentabilité sociale de
ces  investissements  est  considérable  (puisqu’elle  permet
d’éviter la catastrophe climatique et qu’elle permet de tenir
les  engagements  de  l’UE  vis-à-vis  des  autres  pays  de  la
planète) mais, et c’est bien le problème de notre reprise
poussive, leur rentabilité privée est basse, les incertitudes
sur la demande future et une coordination défectueuse peuvent
faire vaciller les esprits animaux de nos entrepreneurs. La
stagnation séculaire découle en effet d’une profitabilité trop
basse des investissements, une fois pris en compte les taux
réels anticipés et les risques d’une dépression encore plus
grave. Pour sortir de ce piège, il faut que les rendements
sociaux des investissements dans une économie zéro carbone
soient une évidence pour tous et en particulier coïncident
avec des rendements privés. Les outils pour ce  faire sont
nombreux. On peut utiliser un prix du carbone et des marchés
d’échange des droits à émettre, on peut utiliser une taxe
carbone,  on  peut  valoriser  des  certificats  pour  des
investissements nouveaux (à supposer que l’on sache assurer
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qu’ils  réduisent  les  émissions  de  CO2  par  rapport  à  un
contrefactuel opposable) ou imposer des normes (si elles sont
respectées  !).  La  difficulté  de  la  transition  et  de
l’acceptation d’un changement de prix relatif douloureux peut
être accompagnée par des mesures de compensation (qui ont un
coût budgétaire, voir le chapitre 4 de l’iAGS 2015, mais qui
font partie du package de stimulation). On peut aussi vouloir
mobiliser la politique monétaire pour amplifier le stimulus
(voir  cette  proposition  de  Michel  Aglietta  et  Etienne
Espagne). La mise en œuvre d’une telle artillerie pour réduire
les émissions et relancer l’économie européenne n’a rien de
simple et oblige à tordre le cadre institutionnel. Mais c’est
le prix à payer pour éviter de sombrer dans une interminable
stagnation  qui,  par  les  inégalités  et  l’appauvrissement
qu’elle  engendrerait,  briserait  certainement  le  projet
européen.

Ce texte a été publié sur Alterecoplus le 22 octobre 2015

 

[1] L’inflation à 5 ans dans 5 ans est un indicateur parmi
d’autres des anticipations d’inflation, très suivi par les
banques centrales. Il résulte du prix de marché d’un contrat
d’échange (un swap) contingent à la réalisation de l’inflation
future.

iAGS  2015  :  Une  Europe

http://www.iags-project.org/documents/iags_report2015.pdf
http://www.cepii.fr/CEPII/fr/publications/pb/abstract.asp?NoDoc=7841
http://www.cepii.fr/CEPII/fr/publications/pb/abstract.asp?NoDoc=7841
http://www.alterecoplus.fr/economie/xavier-timbeau/investir-dans-leconomie-zero-carbone-pour-echapper-a-la-stagnation-seculaire-201510221815-00002374.html
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/XT_zone%20euro_GA_CB_XT.docx#_ftnref1
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/iags-2015-une-europe-divisee-bout-de-souffle/


divisée et à bout de souffle
par Christophe Blot, Jérôme Creel, Xavier Timbeau

L’Europe se trouve dans une situation critique qui nécessite
un changement de politique économique. Toutes les possibilités
doivent être envisagées. Des mesures non-conventionnelles ou
extra-ordinaires doivent être prises pour éviter un nouvel
échec et échapper à la menace de stagnation séculaire. C’est
précisément l’objet du troisième rapport indépendant sur la
croissance annuelle (résumé dans la dernière Note de l’OFCE n°
47  du  15  décembre  2014  –  en  réponse  au  Rapport  sur  la
croissance annuelle publié par la Commission européenne – de
faire une analyse critique de la stratégie macroéconomique
européenne et de proposer des solutions alternatives.

L’incapacité  à  sortir  durablement  de  la  crise  laisse  de
nombreuses  séquelles  sur  le  plan  économique,  social  et
politique. Le chômage reste à un niveau historique, ce qui
accroît  les  inégalités  et  interrompt  le  processus  de
convergence entre les régions européennes. Les pressions à la
baisse  sur  les  salaires  et  le  besoin  de  réduire  les
déséquilibres  intra-zone  euro  nourrissent  la  déflation.  Le
désendettement  public  ou  privé  n’est  pas  achevé  et  la
perspective d’une baisse des prix crée un cercle vicieux par
lequel la stagnation va se prolonger. Le projet européen d’une
économie prospère et intégrée ne saurait progresser si la
reprise échoue une nouvelle fois.

La  politique  monétaire  ne  peut  résoudre  à  elle  seule
l’ensemble des problèmes de la zone euro. La coordination des
politiques budgétaires est encore déficiente et biaisée en
faveur d’une réduction rapide des déficits budgétaires et de
la dette publique. Ces biais doivent être corrigés. La gravité
de  la  situation  économique  impose  plus  qu’une  simple
atténuation de la consolidation budgétaire. Il faut à la fois
maintenir les avancées fragiles de la discipline budgétaire et

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/iags-2015-une-europe-divisee-bout-de-souffle/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/blot.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/creel.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-timbeau.htm
http://www.iags-project.org/documents/iags_report2015.pdf
http://www.iags-project.org/documents/iags_report2015.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2014/note47.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2014/note47.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2014/note47.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2014/note47.pdf


de la solidarité financière naissante entre les Etats membres,
mais aussi pouvoir produire le stimulus nécessaire à la sortie
de la crise. Il faut profiter de l’opportunité offerte par des
taux  d’intérêt  souverains  bas  :  les  multiplicateurs
d’investissement public sont très élevés, évalués à 3 par le
FMI, et les besoins d’investissements sont nombreux après leur
diminution notable au cours des  précédentes années et la
nécessaire transition vers une économie à bas carbone.

Le  Plan  Juncker  pourrait  être  un  premier  pas  en  ce  sens
puisqu’il envisagerait d’exclure les contributions des Etats
membres de la définition du déficit ou de la dette utilisée
pour  le  respect  des  règles  en  vigueur  (principe  de
neutralisation). Ce premier pas, jouant sur des montants de
financement clairement insuffisants, ouvre cependant la voie
pour mettre en œuvre une politique budgétaire expansionniste
au niveau agrégé tout en maintenant les contraintes sur les
politiques budgétaires nationales. Les réformes structurelles
ne peuvent être des substituts au besoin de relance, notamment
parce  que  leurs  effets  à  court  terme  sur  les  prix  et
l’activité peuvent être négatifs et que leurs effets positifs
sont longs à se produire.

 

L’austérité  sans  fin  ou
comment l’Italie se retrouve
piégée  par  les  règles
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européennes ?
par Raul Sampognaro

Si le budget présenté par la France est en net décalage vis-à-
vis des règles de la gouvernance budgétaire de la zone euro
(voir sur ce sujet les posts récents d’Henri Sterdyniak et de
Xavier  Timbeau),  l’Italie  est  aussi  sur  la  sellette.
Toutefois, les situations française et italienne ne sont pas
directement  comparables  et  le  cas  de  l’Italie  pourrait
s’avérer autrement plus contraignant que celui de la France,
reflétant  à  nouveau  les  effets  pervers  de  la  nouvelle
gouvernance  européenne.  Si,  contrairement  à  la  France,
l’Italie n’est plus en PDE (Procédure de déficit excessif)
puisque, depuis 2012, son déficit budgétaire se situe au seuil
de 3 %, elle reste, dans le cadre du volet préventif du Pacte,
sous surveillance renforcée au regard du critère de la dette.
Sa dette de 127 points de PIB est très largement au-dessus du
niveau de 60 % retenu par les règles européennes et, selon son
Objectif de Moyen Terme (OMT), l’Italie doit revenir à un
déficit proche de l’équilibre.

Alors que le déficit budgétaire français pour 2015 serait le
plus élevé de l’ensemble de la zone euro (hors pays sous
programme[1]), depuis les dernières annonces du 28 octobre,
l’Italie affiche un déficit de 2,6 %, ce qui ne devrait pas
déclencher une nouvelle procédure de déficit excessif (PDE).
Toutefois, le volet préventif du Pacte contraint l’Italie sur
l’évolution de son solde structurel :

–          (i) au titre de la convergence vers l’OMT, l’Italie
doit assurer un ajustement structurel de 0,5 point par an
pendant 3 ans (i. e. réduire son déficit structurel de 0,5
point par an)

–          (ii) si le déficit structurel défini dans l’OMT
n’est pas suffisant pour atteindre un niveau de dette publique
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de 60 % à horizon de 20 ans, le pays doit fournir un effort
supplémentaire au titre du critère de dette. Or, selon les
dernières prévisions de la Commission, l’Italie doit fournir
un effort structurel moyen annuel de 0,7 point en 2014 et
2015.

Or,  le  gouvernement  table  sur  une  dégradation  du  solde
structurel  de  0,3  point  en  2014  qui  serait  suivie  d’une
amélioration de 0,4 point pour l’année 2015.

 

Ainsi, alors que selon la Commission les traités demandent à
l’Italie un effort cumulé de 1,4 point au cours des années
2014 et 2015 (le gouvernement italien estime quant à lui que
cet effort devrait plutôt être de 0,9 point), l’Italie annonce
une amélioration de son solde structurel de 0,1 point pendant
la période, soit un écart de 1,3 point avec celui demandé par
la Commission. De ce point de vue, l’Italie s’écarte donc
encore plus des exigences européennes que la France et devra
se  justifier  sur  l’absence  d’ajustement  structurel.  Par
ailleurs, l’Italie ne devrait pas atteindre son OMT en 2015
alors que le Conseil avait recommandé, à l’issue du semestre
européen en juillet 2014, de conserver la cible de 2015.

L’Italie est le premier pays à être contraint par le critère
de dette et sert de laboratoire à l’application des règles, en
démontrant  certains  de  leurs  effets  pervers.  En  effet,
l’ajustement requis au titre du critère de dette évolue en
fonction de plusieurs paramètres, dont certains n’étaient pas
prévus par le législateur lui-même. Par exemple, le montant de
l’ajustement  dépend  d’une  prévision  du  ratio  Dette
nominale/PIB nominal à l’issue de la phase de transition. Or,
la baisse des prix actuellement en cours en Italie réduit la
prévision de PIB nominal pour les trois prochaines années,
sans  aucun  changement  de  politique  budgétaire.  Ainsi,  le
critère de dette se durcit mécaniquement sans aucune action du
gouvernement,  augmentant  sans  fin  le  besoin  d’ajustement



structurel au fur et à mesure que les nouveaux ajustements
induisent plus de déflation. De plus, les procédures pour
constater les déviations par rapport au critère de dette sont
plus lentes car le contrôle s’effectue essentiellement ex-post
sur la base des déviations cumulées observées sur deux ans.
Toutefois,  l’ampleur  de  la  déviation  annoncée  par  le
gouvernement italien pourrait déclencher des procédures dès le
contrôle ex ante. Rappelons cependant que, contrairement à la
France, l’Italie n’est pas actuellement en procédure. Celle-ci
devrait donc être ouverte avant d’envisager que des sanctions
soient  requises  à  l’encontre  de  l’Italie.  Cette  étape
préalable et nécessaire donne du temps au gouvernement italien
pour  prendre  les  mesures  adéquates  ou  pour  justifier  les
dérives à l’OMT.

Par ailleurs, le volet préventif prévoit plus de possibilités
de dérive que le volet correctif de la PDE. En plus de la
clause de situation économique exceptionnellement défavorable,
l’Italie peut arguer de réformes structurelles majeures qui
permettraient d’améliorer la soutenabilité future de la dette.
Ce dernier argument qui est aussi mobilisé par le gouvernement
français  n’est  pas  prévu  dans  le  texte  de  la  PDE  (la
Commission  pourrait  accepter  un  peu  de  flexibilité).  Ici,
cependant, le gouvernement Renzi capitalise sa réputation de
réformateur bien supérieure à celle du gouvernement français.

Les deux gouvernements ont demandé l’application de la clause
de situation économique défavorable pour pouvoir rompre leurs
engagements. La Commission pourrait être plus sensible à la
demande  italienne  parce  que  sa  situation  économique  est
dégradée : l’Italie cumule trois ans de baisse de son PIB, et

celle-ci s’est poursuivie au 1er semestre 2014. Le PIB reste 9
points en dessous de son pic d’avant-crise alors qu’en France
il  est  supérieur  d’un  point.  Les  derniers  indicateurs
d’enquêtes, comme de production industrielle ne laissent pas
augurer d’une reprise à court terme. Enfin, l’Italie est en
déflation.



En résumant, si l’écart italien semble plus important que
celui de la France, le cas italien pourrait bénéficier d’une
plus grande indulgence. Les procédures appliquées à chacun des
deux pays diffèrent et donnent plus de temps à l’Italie avant
que  d’éventuelles  sanctions  puissent  être  appliquées.  La
volonté réformatrice italienne pourrait être mieux appréciée
par la Commission que celle de la France. Enfin, ce qui est le
plus important dans la discussion, la situation économique
italienne est nettement plus grave, en récession ininterrompue
depuis l’été 2011 et avec des prix en baisse.

Mais, dans un cas comme dans l’autre, le pacte renforcé, qu’il
soit  correctif  ou  préventif  implique  des  ajustements
structurels sans fin. L’Italie nous montre que la sortie de la
procédure de déficit excessif demande de continuer encore les
efforts, au nom du critère de dette. Si la France sort en 2017
de la PDE, sa dette sera selon les prévisions du gouvernement
de l’ordre de 100 % du PIB. Elle devra alors continuer un
ajustement toujours supérieur à 0,5 %. La confirmation de la
déflation rendra les règles du pacte encore plus récessives et
absurdes. Parce qu’au final, le pacte budgétaire qui devait
préserver  l’euro  en  chassant  les  passagers  clandestins
pourrait aboutir à le faire éclater par la récession à durée
indéterminée.

 

[1] La Grèce, l’Irlande et le Portugal ont bénéficié d’une
aide  européenne  et  ont  à  ce  titre  fait  l’objet  d’une
surveillance  conjointe  de  la  BCE,  du  FMI  et  de  l’Union
européenne. L’Irlande et le Portugal sont désormais sortis de
leur plan de sauvetage.

file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/RS_Italie_EDP_vfinale.docx#_ftnref1


Quelles options pour la BCE ?
par Paul Hubert

Tous les yeux sont actuellement tournés vers la BCE dont les
déclarations récentes indiquent qu’elle se préoccupe du risque
déflationniste  dans  la  zone  euro.  Le  nouveau  recul  de
l’inflation au mois de mai à 0,5 %, en rythme annuel rappelle
que ce risque s’accroît, ce qui pourrait amener la BCE à agir,
lors de la réunion mensuelle du Conseil des Gouverneurs qui se
tient aujourd’hui, ou dans les mois à venir. Ce post présente
un court résumé des options possibles et disponibles pour la
BCE.

1.  Réduire  le  taux  d’intérêt  directeur  (main  refinancing
operations  rate,  ou  taux  MRO)  actuellement  à  0,25%.  Le
consensus sur les marchés financiers se situe autour d’une
réduction de 10 à 15 points de pourcentage, ce qui permettrait
de réduire un peu plus le coût du financement pour les banques
qui dépendent encore des liquidités de la BCE. Cette mesure
aurait  cependant  un  impact  marginal  sur  les  taux  des
opérations de refinancement (MRO et LTRO, opérations dites de
refinancement à plus long terme), ce qui influencerait peu les
conditions de financement et aurait donc peu d’avantages pour
les  banques  espagnoles  et  italiennes  (principales
utilisatrices  de  cette  option).

2. Réduire le taux d’intérêt des dépôts (deposit facility
rate) de zéro à des taux négatifs (à nouveau de 10 à 15 points
de pourcentage). Cette option est anticipée en grande partie
par les marchés financiers. Un taux d’intérêt négatif sur les
dépôts devrait également être accompagné d’une modification de
la  politique  des  réserves  excédentaires  de  la  BCE  en
plafonnant le montant des réserves excédentaires des banques
commerciales au bilan de la BCE ou en appliquant le même taux
négatif aux réserves excédentaires. Sans cela, les banques
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transfèreraient tout simplement leur fonds du compte de dépôts
vers les réserves excédentaires. Une combinaison de ces deux
politiques devrait conduire à un taux Eonia plus faible, entre
zéro et 0,05%. Ainsi, l’incitation des banques à laisser leurs
liquidités  à  la  BCE  serait  réduite  afin  de  stimuler  la
distribution de crédits au secteur non financier.

3. Une extension de la politique de provision de liquidités en
quantité illimitée à taux fixe (fixed-rate full allotment) de
mi-2015  à  fin  2015  ou  même  mi-2016,  est  majoritairement
considérée comme une option facile et rapide qui fournirait
une  assurance  supplémentaire  sur  les  marchés  avant  les
échéances de LTRO de début 2015. Ce type de mesure garantirait
la liquidité du système bancaire mais pourrait avoir un impact
limité sur l’activité et l’inflation tant que les banques
préféreront  placer  leurs  liquidités  auprès  de  la  banque
centrale.

4. La BCE annonce la fin de la stérilisation du programme SMP
(Securities  Markets  Programme,  programme  d’achats
d’obligations souveraines des pays en difficulté de la zone
euro). Les marchés paraissent divisés sur cette question. La
BCE  n’a  pas  réussi  à  attirer  une  demande  suffisante  pour
stériliser  complètement  cette  opération  lors  des  huit
dernières semaines. Cela ajouterait 164,5 milliards d’euros
(le  montant  cible  du  SMP)  de  liquidités  au  système  et
conduirait le taux Eonia à zéro ou même en territoire négatif
et pourrait réduire la volatilité apparue ces derniers mois.
Cette  mesure  réduirait  donc  également  le  taux  des
refinancements interbancaires, ce qui reviendrait peu ou prou
à la première option.

5. Un programme de LTRO conditionnel et ciblé pourrait voir le
jour. Cela consisterait à copier le programme de financement
ciblé (Funding for Lending Scheme -FLS-) mis en place par la
Banque d’Angleterre dans lequel un financement peu cher est
accordé aux banques en échange de l’octroi de nouveaux prêts à
l’économie réelle. Cela prendrait cependant du temps à mettre



en  place  et  encore  plus  à  produire  un  effet  réel  sur
l’économie mais serait probablement la mesure la plus efficace
pour stimuler l’activité car elle permettrait de peser sur les
conditions  de  refinancement  au-delà  des  opérations
interbancaires.

En tout état de cause, la situation économique de la zone
euro, aussi bien pour les perspectives des entreprises que
pour la situation sur le marché de l’emploi, appelle à une
réaction forte de la BCE pour éviter que la zone euro ne
rentre en déflation. L’effet de signal pourra être tout aussi
important que la mesure concrètement mise en œuvre par la BCE.
En se montrant active à l’issue de la réunion d’aujourd’hui,
la BCE montrera sa détermination à lutter contre le risque
déflationniste,  ce  qui  pourra  au  moins  modifier  les
anticipations des agents. Si toute action de la BCE est la
bienvenue,  il  reste  que  la  situation  économique  actuelle
résulte également des politiques budgétaires restrictives qui
pèsent sur l’activité (voir également ici).

Que  peut-on  attendre  d’une
baisse  de  l’euro  pour
l’économie française ?
par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Face  à  la  montée  du  risque  de  déflation  en  zone  euro,
renforcée  par  l’appréciation  continue  de  l’euro  face  aux
autres monnaies depuis mi-2012, les dirigeants de la Banque
centrale européenne ont entamé un changement de ton dans leur
communication aux marchés financiers : ils évoquent maintenant
la possibilité de mettre en œuvre de nouveaux assouplissements
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monétaires  quantitatifs.  Ces  assouplissements  sont
susceptibles de faire baisser le taux de change de l’euro. Ils
apporteraient alors un soutien précieux aux économies de la
zone euro via un regain de compétitivité-prix vis-à-vis des
concurrents  hors  de  la  zone,  dans  un  contexte  où  les
politiques  de  consolidation  budgétaire  vont  continuer  à
freiner la croissance prévue pour la zone euro en 2014 et en
2015.  Quelles  seraient  dès  lors  les  conséquences  pour
l’économie française d’une dépréciation de l’euro face aux
autres monnaies ? Nous revenons brièvement sur les évolutions
passées du taux de change de l’euro. Puis nous présentons les
effets attendus d’une dépréciation de 10% de l’euro face aux
autres devises à l’aide du modèle emod.fr. Ces effets sont
plus modérés que ceux prévus par le gouvernement.

Les politiques d’assouplissement monétaire quantitatif ont été
massivement utilisées par la Réserve fédérale américaine, la
Banque d’Angleterre ou encore de la Banque centrale du Japon.
Depuis  la  mi-2012,  le  bilan  de  ces  3  banques  a  continué
d’augmenter de respectivement 6,5 pts de PIB, 1,3 pt de PIB et
15,3 pts de PIB. Au cours de la même période, le bilan de la
BCE  s’est  à  l’inverse  réduit  de  8,4  pts  de  PIB.  Cette
divergence de stratégie a provoqué une appréciation continue
de l’euro : en s’établissant aujourd’hui à 1,38 dollar, l’euro
a vu sa valeur augmenter depuis juin 2012 de 12 % face au
dollar. Au cours de la même période, la monnaie commune s’est
appréciée de 49 % par rapport au yen et de près de 3 % face à
la livre sterling (graphique 1).
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Le taux de change effectif nominal de l’euro, qui pondère ces
différents  taux  de  change  en  fonction  de  la  structure  du
commerce de la zone euro, s’est ainsi apprécié de 9,5 % depuis
le troisième trimestre 2012 (graphique 2). Cette appréciation,
combinée avec les politiques d’austérité et de désinflation
compétitive menées en zone euro, a pesé sur la croissance du
PIB de la zone, négative en 2012 et 2013, et sur l’inflation.
L’absence de tensions inflationnistes et l’appréciation passée
de l’euro laissent donc des marges de manœuvre à la BCE pour
essayer  d’infléchir  le  cours  de  l’euro  face  aux  autres
monnaies.

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2014/05/G1_Post1605_EHBD.jpg


Quel serait l’impact d’une dépréciation
de  l’euro  vis-à-vis  de  l’ensemble  des
autres devises ?
Les effets d’une dépréciation de l’euro sont doubles :

–          Un effet de revenu : un euro faible augmente le
prix des importations. Cela se traduit par une hausse de la
facture énergétique, une hausse des prix de production des
entreprises et une perte de pouvoir d’achat des ménages ;

–          Un effet de substitution : un euro faible diminue
le  prix  des  exportations  et  accroît  ces  dernières.  La
dépréciation détériore aussi la compétitivité des producteurs
concurrents, ce qui provoque une baisse des importations à
l’avantage de la production domestique.

Ces effets opposés ne s’appliquent qu’au commerce extra zone
euro. Le commerce avec nos partenaires européens n’est pas
directement impacté puisque les prix des importations et des
exportations en provenance et à destination de cette zone
restent inchangés. En revanche, le commerce intra zone euro
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est impacté par un euro faible. Mais, cela passe par le canal
de la demande adressée.

Comme le résume le tableau 1, une dépréciation de 10% de
l’euro face à l’ensemble des monnaies entraîne un gain de
compétitivité-prix à l’exportation pour la France vis-à-vis du
reste du monde. Les autres pays de la zone euro bénéficient du
même  gain  de  compétitivité  sur  l’ensemble  des  marchés  à
l’exportation. Dans ce cas, l’effet sur l’activité serait de
0,3% la première année, de 0,5% au bout de trois ans, et nul
au bout de neuf ans. La hausse de demande adressée entraînée
par  l’amélioration  de  l’activité  chez  nos  partenaires
européens serait globalement compensée par la baisse de la
demande adressée à la France par le reste du monde. Sur le
marché  du  travail,  une  telle  dépréciation  entraînerait  la
création de 22 000 emplois la première année de 74 000 emplois
au bout de 3 ans. Le solde public de son côté s’améliorerait
de 0,3 point de PIB à l’horizon de 3 ans.

Ces  résultats,  s’ils  modèrent  ceux  publiés  par  la  DG
Trésor[1], n’en demeurent pas moins significatifs et bienvenus
dans le contexte économique actuel marqué par une croissance
faible  et  un  risque  de  déflation.  Une  dépréciation  de  la
monnaie unique permettrait également d’atténuer le processus
de désinflation compétitive engagé au sein des pays de la zone
euro.
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[1]  Dans  leur  publication,  la  DG  Trésor  considère  qu’une
baisse de 10% du taux de change effectif de l’euro (contre
toutes  monnaies)  permettrait  d’accroître  notre  PIB  de  0,6
point de PIB la première année et de 1,2 point de PIB au bout
de trois ans ; de créer 30 000 emplois la première année et
150 000 emplois au bout de trois ans ; de réduire le déficit
public 0,2 point de PIB la première année et de 0,6 point de
PIB au bout de trois ans.

Banques  centrales  :  le
dernier rempart ?
par Xavier Timbeau, @XTimbeau

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de l’OFCE pour
l’économie mondiale

La croissance du PIB est à nouveau positive dans la plupart
des pays développés ! Faut-il s’en réjouir et crier victoire
parce que nous sommes sortis de la pire récession depuis la
Seconde Guerre mondiale ? Les sacrifices consentis et les
sueurs froides, tout ceci a-t-il finalement payé ?

Et bien non. La croissance est positive, mais insuffisante
pour induire une baisse du chômage. Y compris aux Etats-Unis,
où  pourtant  le  chômage  a  baissé,  le  taux  d’emploi  ne  se
redresse pas (graphique 1). C’est qu’on peut sortir du chômage
vers l’emploi mais aussi vers l’inactivité, c’est-à-dire le
retrait du marché du travail. Et c’est ce découragement des
chômeurs qui domine aux Etats-Unis.
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Et si l’on attend encore un peu (au-delà de 2015) pour que
cela s’arrange, on risque fort d’être déçu, comme l’indiquent
nos prévisions d’avril 2014. Car en effet, cette situation sur
le marché du travail alimente les pressions déflationnistes.
Le graphique 2 illustre cette pression lente et continue. Le
débat sur le salaire minimum, réveillé en France récemment,
s’inscrit dans cette logique. En situation de chômage élevé,
le fonctionnement concurrentiel du marché du travail conduit à
la réduction du salaire réel, c’est-à-dire du pouvoir d’achat.
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Notons  qu’il  s’agit  du  salaire  réel,  car,  la  baisse  des
salaires nominaux, la pression de la concurrence sur le marché
des biens ou les dévaluations fiscales provoquent des baisses
de prix. C’est pourquoi les indices de prix indiquent une
inflation en net ralentissement, mais sans que pour autant,
quoiqu’en dise Mario Draghi (« with low inflation, you can buy
more stuff »), le pouvoir d’achat s’accroisse (« les salaires
ralentissent plus que les prix, Mario ! »). Ainsi, doucement,
et tant que le chômage sera élevé, nous nous enfonçons dans
une déflation dont la principale conséquence sera d’accroître
le poids réel des dettes privées ou publiques. Or ce sont ces
dettes privées, socialisées, et donc ensuite publiques, qui
nous  ont  plongés  dans  cette  crise.  Avec  la  déflation,  la
spirale des dettes continuera et nous maintiendra dans la
crise.

Pour en sortir, tous les regards se tournent vers les banques
centrales.  Puisqu’elles  ont  comme  mandat  la  stabilité  des
prix, elles sont donc obligées de tout mettre en œuvre pour
empêcher une telle déflation. Elles ont d’ailleurs montré une
grande  créativité  ces  derniers  temps,  en  ajoutant  à  leur
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arsenal des politiques monétaires non-conventionnelles … dont
on va chercher encore pendant des années à caractériser les
modes opératoires et analyser les impacts. Au passage, on peut
oublier les manuels de politique monétaire, devenus obsolètes
et ringards comme un timbre-poste sur une lettre postale à
côté d’un flux twitter.

Mais les banques centrales risquent de ne pas y parvenir : ce
qui fait la déflation c’est le chômage. Ce qui a fait le
chômage,  c’est  l’austérité  immédiate,  quand  les
multiplicateurs budgétaires sont élevés (et non pas étalée,
comme  nous  l’avions  proposé  dans  le  rapport  iAGS  2013).
Compter sur la politique monétaire seule pour nous prémunir de
la déflation est donc insuffisant. Pour vraiment sortir de la
déflation, il nous faut réduire rapidement le chômage, en
recourant aussi à la politique budgétaire. Les difficultés
sont réelles, mais de nombreuses propositions sont sur la
table (le rapport iAGS 2014 en contient quelques unes).

C’est pourquoi, malgré des chiffres positifs, les perspectives
de croissance pour l’année 2014 et 2015 pour les principaux
pays développés sont toujours inquiétantes.

Zone  euro  :  Reprise  ou
déflation ?
par  Céline  Antonin,  Christophe  Blot,  Sabine  Le  Bayon  et
Danielle Schweisguth

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de l’OFCE pour
l’économie de la zone euro

La zone euro va-t-elle s’engager sur la voie de la reprise ou
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s’enfoncera-t-elle  dans  une  spirale  déflationniste  ?  Les
derniers  indicateurs  macroéconomiques  émettent  des  signaux
contradictoires à ce sujet. Le retour de la croissance se
confirme avec trois trimestres consécutifs de progression du
PIB. Cependant, le niveau du chômage dans la zone euro se
maintient à un niveau historiquement élevé (11,9 % pour le
mois  de  février  2014),  ce  qui  alimente  des  pressions
déflationnistes,  confirmées  par  les  derniers  chiffres
d’inflation (0,5 % en glissement annuel pour le mois de mars
2014).  Si  ce  recul  de  l’inflation  tient  en  partie  à
l’évolution des prix de l’énergie, il reste que l’inflation
sous-jacente a glissé sous le seuil de 1 % (graphique 1). Dans
ces conditions, un retournement des anticipations d’inflation
ne peut être exclu, ce qui ne manquerait pas de pousser la
zone euro en déflation. La BCE s’inquiète de cette situation
depuis plusieurs semaines et se dit prête à agir (voir ici).
Cependant, aucune piste concrète quant à la façon d’assouplir
la politique monétaire et d’éviter l’ancrage des anticipations
sur une trajectoire déflationniste n’a été définie.

Après  un  recul  du  PIB  de  0,4  %  en  2013,  la  croissance
redeviendra positive dans la zone euro : 1,3 % en 2014 puis
1,6 % 2015. Pour autant, à ce rythme de croissance, la plupart
des pays de la zone euro garderont un écart de production
ouvert, reflétant l’idée que la zone euro se trouve sur une
trajectoire de sortie de crise ralentie. En effet, bien que
les efforts de réduction des déficits vont s’atténuer, les
politiques budgétaires seront encore pro-cycliques. En outre,
les conditions de financement vont continuer à s’améliorer. La
fin de la crise des dettes souveraines, notamment grâce aux
annonces de la BCE de juillet et de septembre 2012[1], a
permis de réduire les primes de risques sur le marché des
obligations d’Etat. L’impact de cette réduction des taux longs
de marché s’est en partie répercuté sur les taux d’intérêt
bancaires  et  les  conditions  d’offre  de  crédits  sont
globalement moins restrictives qu’elles ne l’étaient entre le
début de l’année 2012 et la mi-2013. Mais il reste que cette
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croissance  sera  insuffisante  pour  enclencher  une  véritable
dynamique de reprise débouchant sur une réduction rapide et
significative du chômage. Il ne baisserait en effet que très
modérément  passant  de  11,9  %  au  premier  trimestre  2014  à
11,3 % en fin d’année 2015. Alors que l’Allemagne serait dans
une situation de quasi plein-emploi,  le chômage de masse en
Espagne et dans les autres pays du sud de l’Europe perdurerait
(graphique  2).  Le  chômage  se  stabiliserait  en  Italie  et
continuerait d’augmenter en France.

Or, cette situation de sous-emploi est la source du risque
déflationniste. Elle pèse sur la dynamique des salaires et
contribue à la faiblesse de l’inflation sous-jacente. Celle-ci
est en effet nulle en Espagne en mars 2013 et négative en
Grèce et au Portugal. Pour l’ensemble de la zone euro, nous
n’anticipons pas à court terme de déflation, mais la faiblesse
de la croissance accroît la probabilité que les anticipations
des agents privés ne s’ancrent sur un tel scénario.

La situation de la zone euro rappelle celle du Japon au cours
des années 2000. Le pays est entré en déflation en 1999[2]
après la récession liée à la crise asiatique. Ensuite, malgré
une croissance moyenne de 1,4 % entre 2000 et 2006, les prix
ne sont pas repartis à la hausse et la Banque centrale n’a pas
trouvé les moyens de sortir de ce piège malgré des politiques
monétaires expansionnistes. C’est précisément cette dynamique
qui menace la zone euro aujourd’hui et tous les moyens qui
permettront  de  l’éviter  (politique  monétaire,  politique
budgétaire  et  coordination  des  politiques  salariales[3])
doivent être mobilisés.
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[1]  En  juillet,  le  Président  de  la  BCE,  Mario  Draghi,
déclarait en effet que la BCE sauverait l’euro « quoi qu’il en
coûte ». En septembre, la BCE annonçait la création d’une
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nouvelle opération (l’OMT, voir le post de Jérôme Creel et de
Xavier  Timbeau)  lui  donnant  la  possibilité  d’acheter  sans
limite des titres de dette souveraine.

[2] Il faut mentionner un premier passage en déflation en 1995
après trois années de croissance atone.

[3] Tous ces éléments sont détaillés dans le précédent rapport
iAGS (2014).

Le  calice  de  l’austérité
jusqu’à la lie
Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions de l’OFCE d’avril 2013

La situation macroéconomique et sociale de la zone euro reste
préoccupante. L’année 2012 a été marquée par un nouveau recul
du PIB (-0,5 %) et une hausse continue du taux de chômage qui
atteignait 11,8 % en décembre. Si l’ampleur de cette nouvelle
récession n’est pas comparable à celle de 2009, elle l’est
cependant au moins par la durée puisque, au dernier trimestre
2012, le PIB a baissé pour la cinquième fois consécutive.
Surtout, pour certains pays (Espagne, Grèce et Portugal) cette
récession prolongée marque le commencement d’une déflation qui
pourrait rapidement s’étendre aux autres pays de la zone euro
(voir  Le  commencement  de  la  déflation).  Enfin,  cette
performance est la démonstration d’un échec de la stratégie
macroéconomique mise en œuvre dans la zone euro depuis 2011.
La consolidation budgétaire amplifiée en 2012 n’a pas ramené
la confiance des marchés ; les taux d’intérêt n’ont pas baissé
sauf à partir du moment où le risque d’éclatement de la zone
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euro a été atténué grâce à la ratification du TSCG (Traité de
stabilité, de coordination et de gouvernance) et à l’annonce
de la nouvelle opération OMT permettant à la BCE d’intervenir
sur les marchés de la dette souveraine. Pour autant, il n’y a
aucune remise en cause du dogme budgétaire, si bien que les
pays de la zone euro poursuivront en 2013, et si nécessaire en
2014, leur marche forcée pour réduire leur déficit budgétaire
et atteindre le plus rapidement possible le seuil symbolique
de 3 %. Le martellement médiatique de la volonté française de
tenir cet engagement est le reflet parfait de cette stratégie
et de son absurdité (voir France : tenue de rigueur imposée).
Ainsi, tant que le calice ne sera pas bu jusqu’à la lie, les
pays de la zone euro semblent condamnés à une stratégie qui se
traduit par de la récession, du chômage, du désespoir social
et  des  risques  de  rupture  politique.  Cette  situation
représente une plus grande menace pour la pérennité de la zone
euro que le manque de crédibilité budgétaire de tel ou tel
Etat membre. En 2013 et 2014, l’impulsion budgétaire de la
zone euro sera donc de nouveau négative (respectivement de
-1,1 % et -0,6 %), ce qui portera la restriction cumulée à
4,7 % du PIB depuis 2011. Au fur et à mesure que les pays
auront réduit leur déficit budgétaire à moins de 3 %, ils
pourront ralentir le rythme de consolidation (tableau). Si
l’Allemagne,  déjà  à  l’équilibre  des  finances  publiques,
cessera dans les deux prochaines années de faire des efforts
de  consolidation,  la  France  devra  maintenir  le  cap  pour
espérer atteindre 3 % en 2014. Pour l’Espagne, le Portugal ou
la Grèce, l’effort sera moindre que celui qui vient d’être
accompli  mais  il  continuera  à  peser  significativement  sur
l’activité et l’emploi, d’autant plus que l’effet récessif des
impulsions passées restera important.

Dans ce contexte, la poursuite de la récession est inévitable.
Le PIB reculera de 0,4 % en 2013. Le chômage devrait battre de
nouveaux  records.  Le  retour  de  la  croissance  n’est  pas  à
attendre  avant  2014  ;  mais  même  en  2014,  en  l’absence
d’inflexion  du  dogme  budgétaire,  les  espoirs  risquent  à
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nouveau  d’être  déçus  dans  la  mesure  où  cette  croissance,
attendue à 0,9 %, sera insuffisante pour enclencher une baisse
significative du chômage. De plus, ce retour de la croissance
sera trop tardif et ne pourra pas effacer le coût social
exorbitant  d’une  stratégie  dont  on  aura  insuffisamment  et
tardivement discuté les alternatives.
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