Quelles sont les marges de
maneuvre pour les finances
publiques francaises dans un
univers de taux d’intérét
durablement bas ?

Par Eric Heyer et Xavier Timbeau

En France, comme dans l’ensemble des pays de 1’'0OCDE, les taux
d’intérét souverains baissent et sont maintenant inférieurs a
la croissance potentielle nominale. Les raisons avancées de
cette baisse sont multiples : politiques monétaires ultra-
expansionnistes, insuffisance de l’offre d’actifs slirs par
rapport a la demande, exces d’'épargne privée, anticipations de
croissance économique a la baisse. Les conséquences
économiques le sont également : ce que cela implique pour les
anticipations, 1'investissement, 1la soutenabilité des
intermédiaires financiers ou encore 1’allocation des capitaux
sur les actifs risqués. Nous nous intéressons ici au point de
vue budgétaire et aux marges de maneuvre pour les finances
publiques francaises a 1’'horizon 2030, ouvertes par la
perspective de taux durablement bas.

Partant de la situation anticipée

pour 2021 dans

la derniere prévision de 1'OFCE, deux cas polaires sont
considérés pour

la période 2022-2030 :

1. Dans le premier, celui du statu quo, les taux d’intérét
auxquels emprunte 1’'Etat francais restent bas. Ainsi,
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1’écart entre le taux souverain francais a 10 ans et la
croissance nominale resterait constant autour de -2
points. Compte tenu de la maturité de la dette francaise
(supérieure a 7 ans), le taux apparent continuerait de
baisser jusqu’a 1% en 2030 (graphique 1).

2. Le second cas est une situation de « normalisation » du
taux souverain qui, des 2022, se stabiliserait en
moyenne a 2,7%. Le taux apparent augmenterait alors
progressivement tout au long de la période d’analyse
comme l'illustre le graphique 2, jusqu’a 2,7% en 2030.
Dans chacun des cas, un aléa est simulé autour des
scénarios de référence.

1. Situation de taux durablement bas 2. Situation de normalisation rapide des taux

Note de lecture : Pour les années 2022-2030, nous associons a notre projection un intervalle de confiance simulée a I'aide de la méthode de
Monte- Carlo. Le premier intervalle est a 75 %, le deuxiéme & 90 % et le troisiéme & 95 %.

Source : Calculs des auteurs

A 1’'intérieur de ces deux cas

polaires, nous simulons 1’incidence de la stratégie budgétaire
de la

France

l. La
premiere stratégie consiste a respecter les regles
budgétaires du PSC, en procédant
a des ajustements structurels de 0,5 point de PIB
jusqu’a ce que le déficit
public structurel soit de 0,4 point de PIB. Partant d’un
déficit structurel en



2021 de 1,5 point de PIB, cette stratégie impose 2
années d’ajustement de 0,5
point (2022 et 2023), une année a 0,1 point (2024) et
neutre ensuite.

2. La
seconde stratégie, plus proche de celle du gouvernement
présent, consiste a
recycler la réduction de la charge d’'intérét dans le
soutien a l’'activité. Ainsi,
l’ajustement structurel est nul et le déficit structurel
reste a 1,5 point de
PIB jusqu’en 2030.

Un résumé des simulations est
présenté dans le tableau 1.

Tableau 1. Dette publique et marges de manceuvre budgétaires a I’horizon 2030

Taux d’intérét durablementbas Nommalisation rapide des taux d’intérét

Respect des régles Pas d’ajustement Respect des régles Pas d’ajustement
budgétaires budgétaire budgétaires budgétaire

Dette publique (enptsdePIB)

87.2 913 90.5 95
A 2030-2021 113 1.2 8.0 35
Impulsion Budgétaire primaire (en ptsdePIB)

Cumul 2022-2030 -0.4 0.6 2.1 1

Source : Calculs des auteurs

Trois résultats principaux
ressortent

1. Dans tous les cas, la dette publique baisserait a
1l'’horizon 2030. Cette baisse serait faible (-3,5 points
de PIB entre 2021 et 2030) — proche de la stabilité — si
les taux se normalisent rapidement et qu’il n'y a pas
d’'ajustement budgétaire. Elle serait de plus de 10
points de PIB (soit plus de 1 point de réduction par an)
dans un contexte de taux durablement bas et de respect
des regles budgétaires ;

2. Le non-respect de regles budgétaires permet de dégager 1
point de PIB de marges budgétaires primaires a 1'horizon



2030 ;

3. Des taux d’intérét bas (par rapport a leur
normalisation) permettent 1,7 point de PIB de marges
budgétaires primaires a 1'horizon 2030 ;

Enfin, dans le cas qui nous apparait le plus probable, a
savoir le maintien de taux durablement bas et 1’absence
d’ajustement budgétaire, la baisse de la dette publique serait
limitée (graphique 3). L’'incertitude usuelle ne remettrait pas
en cause ce scénario, mais une crise majeure le rendrait
évidemment caduque. On pourrait également opposer que les taux
souverains bas sont le symptome d’une crise latente. Notre
optique est que cette crise est de fait inclue dans le
scénario de croissance et que c’'est au contraire le scénario
de normalisation des taux qui devrait intégrer un rebond de
1’activité plus important.



3. Evolution de la dette publique a horizon 2030 dans le scénario de taux durablement bas et
sans ajustement budgétaire

En % du PIB

Mote de lecture : Pour les années 2022-2030, nous assodions a notre projection un intervalle de confiance simulée & I'aide de la méthode de
IMaonte- Carlo. Le premier intervalle est 8 75 %, le deuxieéme a 20 % et le troisiéme & 95 %. La simulation repose sur la reproduction de la
variance observés hors crise de 2008 de la croissance et des primes de risgue. La simulation n'intégre donc pas d'événements exceptionnels

COmMIME une crise majeure.

Source : Calculs des auteurs

Espagne : un budget 2018 dans
les clous, n’en déplaise a la
Commission

Par Christine Rifflart

Avec un déficit a 3,1 % du PIB en 2017, 1’Espagne a réduit son
déficit de 1,4 point par rapport a 2016 et satisfait ses
engagements vis-a-vis de la Commission européenne. Elle
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devrait franchir le seuil des 3 % en 2018 sans difficulté et
serait donc le dernier pays a sortir de la Procédure pour
déficit excessif (PDE), apres la France en 2017. Apres avoir
été présenté a la Commission européenne le 30 avril, le budget
2018 a été voté au Congres des députés espagnols le 23 mai
dans un contexte politique extrémement tendu qui a conduit 1le

1°" juin a la destitution du président du gouvernement Mariano
Rajoy (avec notamment 1le soutien des élus nationalistes
basques du PNV qui avaient voté le budget 2018 quelques jours
plus t6t). Il devrait étre adopté au Sénat prochainement par
une nouvelle majorité. L’orientation expansionniste du budget
2018, validée par 1le gouvernement du nouveau président
socialiste Pedro Sanchez, ne satisfait pas la Commission qui
juge l’ajustement des finances publiques insuffisant pour
atteindre l’'objectif de 2,2 % du PIB repris dans le Pacte de
stabilité et de croissance 2018-2021. Selon les hypothéses du
gouvernement précédent, non seulement le déficit reviendrait
en dessous des 3 % mais la cible nominale serait respectée.

Certes, si, compte tenu de la vigueur de la croissance
espagnole attendue en 2018, le déficit public sera facilement
inférieur a 3 % en 2018 et répondra donc aux exigences fixées
dans le cadre de la PDE, la nouvelle loi budgétaire ne va pas
dans le sens de 1’orthodoxie budgétaire attendue a Bruxelles.
L’'absence de majorité au Congres des élus du Parti Populaire a
conduit 1'’ex-président Mariano Rajoy a des alliances
stratégiques avec Ciudadanos et le PNV pour faire adopter le
budget 2018 (avec notamment 1’espoir d’éviter des élections
législatives anticipées), au prix d’importantes concessions

 Une hausse du salaire des fonctionnaires de 1,75 %[1] en
2018 et d’au moins 2,5 % en 2019, avec une hausse plus
importante si la croissance du PIB est supérieure a 2,5
% (collt estimé a 2,7 milliards en 2018 et a 3,5
milliards en 2019 selon le gouvernement sortant) ;
= Une baisse des impO6ts pour les ménages a bas revenus
(via la hausse du seuil d'’abattement fiscal de 12 000 a



14 000 euros de revenu par an, des crédits d’imp6t pour
les frais de garde, l'aide aux personnes handicapées et
les familles nombreuses, baisse de 1'imp6t sur les
revenus bruts salariaux compris entre 14 000 et 18 000
euros) (co(t 835 millions en 2018 et 1,4 milliard en
2019) ;

 La revalorisation des pensions et des retraites de 1,6 %
en 2018 et 1,5 % en 2019 (co(t de 1,5 et 2,2 milliards),
en plus d’une hausse jusqu’'a 3 % des pensions minimales
et des non contribuables, et entre 1 et 1,5 % pour les
pensions les plus basses (colt 1,1 milliard en 2018).

Selon 1’ancien gouvernement, ces mesures co(teraient un peu
plus de 6 milliards en 2018 (0,5 % du PIB) et pres de 7
milliards en 2019 (0,6 % du PIB). La revalorisation des
retraites devrait étre en partie couverte par 1’'introduction
d’une taxe sur les activités numériques (Google tax) en 2018
et 2019 dont les recettes sont attendues a 2,1 milliards
d’euros. Au final, les dépenses qui devaient baisser de 0,9
point de PIB en 2018 selon les engagements inscrits dans le
précédent PSC 2017-2020, ne baisseraient que de 0,5 point de
PIB dans le PSC 2018-2021 (a 40,5 % du PIB) (tableau). Mais
surtout, malgré les baisses d’'imp6ts qui viennent d’étre
introduites, le surcroit de recettes attendu du supplément de
croissance devrait représenter 0,1 point de PIB (a 38,3 % du
PIB). De fait, le caractere redistributif du budget, combiné a
la révision a la baisse de 1’impact de la crise catalane sur
1’économie (0,1 % du PIB selon 1'AIReF[2]) ont conduit tous
les instituts (Banque d’'Espagne, gouvernement, Commission
européenne) a relever leurs prévisions de croissance 2018 par
rapport a celles de 1'hiver dernier de 0,2 ou 0,3 point de PIB
pour 1’'amener légerement en dessous de 3 % (2,6 % pour 1'OFCE
selon nos prévisions d’avril[3]).



En % du PIB

PIB
PIB potentiel
Output gap

Solde budgétaire

Tableau. Décomposition des finances publiques espagnoles
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Recettes 379 379 38,3 38,1 38,5 381
DEépenses 41,0 41,0 40,5 a7 398 40,0
Solde conjonctural -0,8 -0.1 -1,5 0,0 0,8 -0,7 06 1.3 -0,3
Intéréts 2.6 2.6 2.6 2.4 2.4 2.4 2.3 2.4 23
Solde primaire
ajusté du cycle 0.3 -0.4 1,0 0,2 -1,0 0.8 0.4 -0,8 1.1

* En 2019, le solde primaire ajusté du cycle devrait s'améliorer de 0,2 point de PIE du fait de la suppression de mesures

exceptionnelles estimées par le gouvernement espagnol 3 0,2 point de PIS,

Saurces ; Commission europdenne, OFCE - prévisions avril 2018, N é anmo l ns ’
au-dela de 1’optimisme partagé sur la croissance espagnole, le
chiffrage diverge sur le colt des nouvelles mesures entre
autorités espagnoles et Commission. Selon le gouvernement, le
surcroit de croissance devrait comme on 1'a dit, doper les
recettes fiscales et neutraliser le co(t attendu des nouvelles
dépenses. En 2018, la réduction de 0,9 point du déficit (qui
passerait de 3,1 % a 2,2 %) serait donc atteint par
l'accroissement de 0,8 point de PIB du solde conjoncturel,
combiné a la baisse de 0,2 point des charges de la dette, le
solde structurel restant stable (la politique budgétaire
deviendrait neutre au lieu d’étre restrictive comme inscrit
dans la version antérieure du Pacte). Mais ce scénario n’'est
pas partagé par Bruxelles[4], pour qui le colit des mesures, et
notamment de la hausse du salaire des fonctionnaires est sous-
évalué. Les dépenses devraient étre plus importantes de 0,2
point de PIB et les recettes inférieures de 0,2 point de PIB
que ce qui est annoncé par le gouvernement. Selon 1la
Commission, le solde conjoncturel devrait certes s’améliorer
de 0,9 point de PIB mais l’'impulsion budgétaire dégraderait le
solde structurel de 0,6 point de PIB. Dans ces conditions, le
déficit franchirait bien la barre des 3 % mais la politique
budgétaire deviendrait clairement expansionniste et 1’objectif
des 2,2 % ne serait pas atteint. Le déficit public se
situerait a 2,6 % en 2018 (graphique 1).



Graphique 1. Décomposition du solde public, en % du PIB,

selon la Commission européenne
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Source : Commission européenne.

Cette
orientation plus expansionniste du budget 2018 résulte avant
tout de considérations politiciennes de 1’ancien gouvernement
Rajoy pour débloquer une impossibilité a gouverner (les faits
ont d’'ailleurs démontré 1la fragilité de cette posture).
Néanmoins, le timing est idéal. Car le seul engagement
budgétaire qui s’impose en 2018 est de franchir le seuil des 3
% de déficit afin de sortir du volet correctif du PSC. L'année
2018 rend donc encore possible de mener une politique
budgétaire généreuse, tout en franchissant la barre des 3 %,
sans s'’'exposer a des sanctions. La situation aurait été plus
délicate en 2019, 1lorsque s'appliqueront 1les regles
communautaires visant a réduire une dette encore tres
supérieure au 60 % du PIB, notamment par l'ajustement du solde
structurel (graphique 2).



Graphique 2. La dette publique en zone euro
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[1]
https://www.boe.es/boe/dias/2018/03/26/pdfs/BOE-A-2018-4222.pd
f

121
https://elpais.com/economia/2018/04/17/actualidad/1523949570 4
77094 .html?rel=str articulo#1526464987471

[3] Voir la Partie Espagne du dossier
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/11-1550FCE.pdf , pp
137-141.

[4] Ni par 1’AIReF d’'ailleurs.

Sur la double nature de 1la
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dette

par Mattia Guerini, Alessio Moneta,_ Mauro Napoletano, Andrea
Roventini

Les crises financiere et économique de 2008 ont été fortement
liées a la dynamique de la dette. En fait, une étude de Ng et
Wright (2013) rapporte qu’au cours des trente dernieres
années, toutes les récessions américaines avaient des origines
financieres.

La figure 1 montre que les dettes des entreprises privées non
financieres (ligne verte) et les préts immobiliers (ligne
bleue) ont augmenté régulierement aux Etats-Unis depuis les

années 1960 et jusqu a la fin du XX® siecle. De plus, dans les
années 2000, la dette liée au préts immobiliers est passée
d’environ 60% a 100% du PIB en moins d’une décennie. Cette
situation est devenue insoutenable en 2008 avec l’'explosion de
la bulle des crédits hypothécaires (les subprime). Ensuite les
préts immobiliers ont fortement diminué tandis que le ratio
dette publique / PIB des Etats-Unis (ligne rouge) est passé de
60% a un niveau légerement supérieur a 100% en moins de 5 ans,
comme conséquence de la réponse de la politique budgétaire a
la Grande Récession.
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Graphique 1. Dette privée et dette publique au PIB
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La forte
croissance de la dette publique a suscité des inquiétudes par
rapport la soutenabilité des finances publiques et, aussi, sur
les possibles effets négatifs de la dette publique sur la
croissance économique. Certains économistes ont méme avancé
1’idée d’'un seuil de 90% dans le rapport dette publique/PIB,
en dessus duquel la dette publique nuirait a la croissance du
PIB (voir Reinhart et Rogoff, 2010). Malgré un grand nombre
d’'études empiriques contredisant cette hypothese (voir Herdon
et al., 2013 et Egert, 2015 comme exemples récents), le débat
entre les économistes est toujours ouvert (voir Ash et al.,
2017 et Chudik et al., 2017).

Nous avons contribué a ce débat dans un document de travail
(voir Guerini et al., 2017), qui sera publié prochainement
dans la revue Macroeconomic Dynamics. Dans cette contribution,
nous étudions conjointement 1’impact de la dette publique et
privée sur la dynamique du PIB américain en exploitant de
nouvelles techniques statistiques que nous permettent
d’'identifier 1les relations causales entre les variables
reposant seulement sur la structure des données[1l]. Cela nous
a permis de garder une perspective « agnostique » dans
l'identification de 1la causalité et donc plus robuste par
rapport aux possibles restrictions suggérées par telle ou
telle théorie économique et donc en « laissant parler les
données ».
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Les résultats obtenus suggerent que les chocs de dette
publique affectent positivement et durablement la production

(voir la figure 2, panneau de gauche)_ . En particulier, nos
résultats apportent des preuves contre 1’hypotheése selon
laquelle la croissance de la dette publique diminue la
croissance du PIB aux Etats-Unis. En effet, nous trouvons que
l’'augmentation de la dette publique, entrainée par une
augmentation des dépenses publiques en investissements, génere
aussi des hausses dans les investissements privés (voir 1la
figure 2, a droite) confirmant a cet égard, les conjectures
effectuées par Stiglitz (2012). Cela implique que les dépenses
publiques et, plus généralement, la politique budgétaire
expansionniste stimulent la production a court et a moyen
terme. I1 en ressort que les politiques d’'austérité ne
semblent pas étre la réponse politique appropriée pour
surmonter une crise.

Graphique 2. Effets de la dette publique sur la production et l'investissement
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Source ;o uteurs. Au
contraire, nous ne trouvons pas des effets positifs
significatifs 1iés a une augmentation de la dette privée, et
en particulier lorsque l’on se concentre sur la dette liée aux
préts immobiliers. Plus précisément, nous constatons que les
effets positifs des chocs sur la dette privée ont une taille
plus faible que ceux sur la dette publique, et qu’ils
disparaissent avec le temps. En outre, 1'augmentation des
niveaux de la dette hypothécaire a un impact négatif sur 1la
dynamique de la production et de la consommation a moyen terme
(voir la figure 3), tandis que leurs effets positifs ne sont
que temporaires et relativement légers. Un tel résultat semble


https://academiccommons.columbia.edu/catalog/ac:157963

correspondre pleinement aux résultats de Mian et Sufi (2009)
et de Jorda et al. (2014): une croissance excessive des préts
immobiliers alimente les bulles réelles d’actifs, mais lorsque
ces bulles éclatent, elles déclenchent une crise financiere,
qui transmet visiblement ses effets négatifs au systeme
économique réel sur un horizon de temps long.

Graphique 3. Effets de la dette hypothécaire sur la production et la consommation
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Un autre
fait intéressant qui ressort de nos recherches est que 1’autre
forme la plus importante de dette privée — a savoir la dette
des sociétés non financieres (SNF) — ne génere pas d’impacts
négatifs a moyen terme. En effet (comme on peut le voir dans
la figure 4), 1’augmentation du niveau d’endettement des SNF
semble avoir un effet positif a la fois sur le PIB et sur la
formation brute de capital fixe.

Graphique 4. Effets de la dette des entreprises sur la productionet l'investissement
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Fodirce : les LTSS,

En conclusion, nos résultats suggerent que la dette a une
double nature : différents types de dettes ont un impact
différent sur 1la dynamique macroéconomique agrégée. En
particulier, les menaces possibles sur la croissance de la
production a moyen et long terme ne semble pas provenir de la
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dette publique (qui pourrait bien étre une conséquence d’'une
crise), mais plutdét d’'une augmentation excessive du niveau de
la dette privée. En outre la croissance de la dette liée au
préts immobiliers semble étre beaucoup plus dangereuse que
celle liée aux activités d’investissement et de production des
entreprises non financieres.

[1] En particulier, nous utilisons un algorithme de recherche
causale basé sur 1l’analyse ICA (Independent Component
Analysis) pour identifier la forme structurelle de la VAR
cointégrée et résoudre le probleme de 1la double causalité.
Pour plus de détails sur 1’algorithme ICA, voir Moneta et al.
(2013). Pour plus de détails sur ses propriétés statistiques,
voir Gourieroux et al. (2017).

[21

_ Lors du calcul des fonctions de réponse impulsionnelle, nous
appliquons un choc de Déviation Standard (DS) a la variable de
dette concernée. Ainsi, par exemple, sur 1l'axe des y de la
figure 2, panneau de gauche, on peut lire qu’un choc de 1 DS a
la dette publique a un effet positif de 0,5% sur le PIB a
moyen terme.

Quels facteurs expliquent 1la
récente hausse des taux
d’'intérét longs ?

par Christophe Blot, Jérdme Creel,_ Paul Hubert et Fabien
Labondance

Depuis 1'éclatement de la crise financiere, 1’évolution des
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taux d’'intérét souverains a long terme dans la zone euro a
connu de larges fluctuations ainsi que des périodes de forte
divergence entre les Etats membres, notamment entre 2010 et
2013 (graphique 1). Une forte réduction des taux a long terme
a débuté apres juillet 2012 et le célebre « Whatever it
takes » de Mario Draghi. Malgré la mise en cuvre et
L'extension du programme d’achat de titres publics (PSPP) en
2015 et bien qu’ils restent a des niveaux historiquement bas,
les taux d’'intérét souverains a long terme ont récemment
augmenté.

Graphique 1 : Taux d’intérét souverains a long terme dans la zone euro
En %

0 -
0 00 02 03 04 O5 O6 O7 OB 09 W0 1 12 13 14 15 16 17

-1
Souwrce : BCE.

La hausse récente des taux d’'intérét souverains a long terme
de la zone euro peut avoir plusieurs interprétations. Il se
peut que, compte tenu de la situation économique et financiere
actuelle, la hausse des taux d’intérét a long terme reflete la
croissance et les anticipations de croissance future orientées
a la hausse dans la zone euro. Un autre facteur pourrait étre
que les marchés obligataires de la zone euro suivent les
marchés américains : les taux européens augmenteraient a la
suite de la hausse des taux américains malgré les divergences
entre l'orientation des politiques de la BCE et celle de la
Fed. L’impact de la politique monétaire de la Fed sur les taux
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d’'intérét de 1la zone euro serait ainsi plus fort que celui de
la politique de la BCE. On peut aussi imaginer que la récente
hausse n’est pas en ligne avec les fondamentaux de la zone, ce
qui, par conséquent, compromettrait la sortie de crise en
rendant plus difficile le désendettement alors que les dettes
publiques et privées restent élevées.

Dans une récente étude, nous calculons les contributions des
différents déterminants des taux d’intérét a long terme et
mettons en évidence les plus importants. Les taux d’'intérét a
long terme peuvent réagir aux anticipations privées de
croissance et d’inflation, aux fondamentaux économiques ainsi
qu'aux politiques monétaires et budgétaires, tant domestiques
(en zone euro) qu’étrangeres (aux Etats-Unis par exemple). Ils
peuvent aussi réagir aux perceptions de différents risques,
financiers, politiques ou économiques[1l]. Le graphique 2
présente les principaux facteurs qui influent positivement et
négativement sur les taux d’'intérét a long terme de la zone
euro sur trois périodes différentes.

Entre septembre 2013 et avril 2015, le taux d’'intérét a long
terme de la zone euro a diminué de 2,3 points de pourcentage.
Au cours de cette période, seules 1les anticipations de
croissance du PIB ont eu une incidence positive sur les taux
d’intérét alors que tous les autres facteurs les ont poussés a
la baisse. En particulier, le taux d’intérét a long terme des
Etats-Unis, les anticipations d’inflation, la réduction du
risque souverain et les politiques non-conventionnelles de la
BCE ont contribué a la baisse des taux d’'intérét de la zone
euro. Entre juin 2015 et aolit 2016, 1la nouvelle baisse
d’environ 1 point de pourcentage s’explique principalement par
deux facteurs : 1le taux d’intérét a long terme et les
anticipations de croissance du PIB aux Etats-Unis.

Entre ao(t 2016 et février 2017, les taux d’'intérét a long
terme ont progressé de 0,7 point de pourcentage. Alors que le
programme d’achat d’actifs de la BCE a contribué a réduire le
taux d'intérét, deux facteurs ont contribué a son


http://www.europarl.europa.eu/cmsdata/118922/OFCE_FINAL%20upload.pdf

accroissement. Le premier est 1’augmentation des taux
d’intérét a long terme aux Etats-Unis aprés le resserrement de
la politique monétaire de la Fed. Le second facteur découle
des tensions politiques en France, en Italie ou en Espagne qui
ont généré une perception du risque politique et du risque
souverain plus élevée. Alors que le premier facteur pourrait
continuer de pousser a la hausse les taux d’intérét de la zone
euro, le second devrait les faire reculer avec les résultats
des élections présidentielles francaises.

Graphique 2 : Contributions a la variation des taux longs souverains de la zone euro
2
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Mote : 5PF corespond au Survey of Professional Forecasters et mesure les anticipations privées d'inflation (IPC, Indice

des prix & la consommation) et du PIB (Produit intérieur brut). Le CISS (Composite indicator of systemic stress) est un

indicateur de stress sur les marchés financiers. SHMPP (Securities held for monetary policy purposes) mesure, dans les
Weskly financial statements que publie la BCE, les montants des achats de titres obligataires realisés par la BCE dans le
cadre de ses politiques non-conventionnelles.

Source ; calculs OFCE.

[1] L’estimation de l’équation de détermination des taux longs
est réalisée sur la période janvier 1999 — février 2017 et
explique 96% de la variation des taux longs sur cette période.
Pour plus de détails sur les variables utilisées ou les
parametres estimés, voir 1’étude.
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Effets de bilan d’un
éclatement de 1’euro

par Cédric Durand (Université Paris 13) et Sébastien Villemot

Lorsqu’il a été introduit au tournant du millénaire, 1’euro
était largement percu comme une réalisation majeure pour
L'Europe. Les succes économiques apparents, conjugués a la
convergence de plusieurs indicateurs économiques entre pays,
ont nourri ce sentiment de succes. Quelques années plus tard,
le tableau semble radicalement différent. La crise financiere
mondiale a révélé des déséquilibres qui ont conduit a la crise
des dettes souveraines et ont amené la zone euro au bord de la
dislocation. Les politiques d’austérité, qui sont devenues la
norme sur le continent en 2011, ont alimenté une longue
stagnation[1l], avec des taux de croissance bien pales en
comparaison des Etats-Unis et du Royaume-Uni.

Cette sous-performance économique a alimenté le ressentiment
populaire vis-a-vis de l'euro, ce dernier étant aujourd’hui
percu par un nombre croissant d’Européens comme le probleme
plutéot que la solution. La communauté financiere elle-méme
semble s’étre préparée a la possibilité d’une sortie ou d'une
dissolution de 1la monnaie unique, par la réduction de ses
expositions transfrontalieres. La Grece a failli sortir en
2015. Enfin, 1’atmosphére intellectuelle a également changé
des penseurs de premier plan, tels que 1’économiste américain
Joseph Stiglitz, ou le sociologue allemand Wolfgang Streeck
sont les représentants les plus visibles d’'un changement
d’attitude plus général.

La sortie d’un pays de l’euro, voire la dissolution de la
monnaie unique, est donc devenue une possibilité concrete. Un
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tel événement aurait évidemment un impact majeur sur plusieurs
plans. Au niveau économique, la conséquence la plus évidente
concernerait les marchés de produits, du fait des nouveaux
taux de change ; l’incertitude prévaudrait certes a court
terme, mais a plus long terme la possibilité d’'ajuster les
parités nominales contribuerait a 1la résorption des
déséquilibres des comptes courants.

I1 existe toutefois un autre impact, moins discuté, mais
potentiellement plus perturbateur : les modifications des
bilans des acteurs économiques, résultant du processus de
redénomination monétaire. Ce processus pourrait introduire des
déséquilibres importants dans les bilans entre actifs et
passifs. Il est crucial d’évaluer ces effets de bilan, car ils
pourraient affecter les relations financieres,
l'investissement et 1le commerce, avoir des effets
redistributifs inattendus et, s’ils n’étaient pas gérés
adéquatement, conduire a des perturbations dans la sphere
productive.

Les questions concretes que nous posons sont les suivantes. Si
un pays sort de 1l'euro et déprécie sa nouvelle monnaie
nationale, quelles seront les conséquences pour les agents
économiques nationaux qui ont des passifs libellés en euros
seront-ils en mesure de rembourser dans la nouvelle monnaie
nationale ? Sinon, pourront-ils éviter la faillite malgré
l’augmentation de leur dette ? Inversement, quelles sont les
conséquences pour les pays sortants dont la nouvelle monnaie
s'appréciera et qui ont accumulé des actifs étrangers ?

Dans une récente étude, nous proposons une évaluation de ce
risque de redénomination dans la zone euro, par pays et par
principaux secteurs institutionnels, dans deux scénarios : la
sortie d’'un seul pays et un éclatement complet.

Notre analyse s’appuie sur le concept de passifs et actifs
« pertinents » : ce sont les postes du bilan qui ne seront pas
redénominés dans la nouvelle monnaie apres la sortie, pour des
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raisons juridiques ou économiques. Dans la pratique, le
facteur le plus important pour déterminer quelles dettes ou
actifs sont « pertinents » est le droit qui leur est
applicable : si un contrat financier est régi par le droit
interne, il est tres probable que le gouvernement du pays
sortant puisse le redénominer dans 1la nouvelle monnaie, en
faisant simplement voter une loi au Parlement. A 1l’inverse,
les contrats de droit étranger (généralement de droit anglais
ou new-yorkais) resteront en euros, ou seront redénominés dans
une autre devise si 1’euro disparait. Dans le premier cas, le
préteur supporte la perte économique ; dans le deuxieme cas,
le risque est supporté par l’emprunteur, dont la charge de la
dette est augmentée, a moins qu’'il ne décide de faire défaut
et donc d’imposer des pertes au préteur.

Commencons par regarder les passifs. Le tableau 1 présente nos
estimations de la dette pertinente, par pays et par secteur
institutionnel. Ce tableau donne donc une estimation de
1’'exposition des différents secteurs et pays a une sortie de
1l’euro suivie d’une dépréciation. Dans 1la mesure ou les
premiers mois apres une sortie de l’euro seront les plus
critiques, potentiellement marqués par un surajustement du
taux de change, la composante de court terme de la dette
pertinente est également indiquée.

Tableau 1. Dette pertinente par secteur (% du PIB, T3 2015)

Er %0

Grece Italie Portugal Espagne Irlande
Administrations publiquas 142 g 57 12 35 2
dont court terme 3 ! 1 i 2 0
Entreprises financieres 47 30 18 43 395 47
dont court terme 79 4 2 E o8 8
Entr, non financiéres 4+ ménages 13 18 20 15 32 33
dont court terme ] A 2 i 53 17

Allemagne  Pays-Bas Autriche  Luxembourg  Belgique  Finlande

Administrations publiques [ 5 35 7 10 17
dont court terme 2 2 4 [} 2 &
Entreprises financieres 28 225 35 876 22 a2
dont courl terme 2 36 & LER i 17
Entr. non financiéres + ménages 20 &6 E] 410 23 20
dont court terme 5 18 & 385 13 4

Sowrees - BRI, base QEOS de la Bangue mondiale, calouls des aubears.
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Du c6té de la dette publique, les pays les plus menacés sont
la Grece et le Portugal, puisqu’ils disposent d’importants
préts extérieurs qui devront é&tre remboursés en euros. A
l’inverse, la France ou l'Italie ne sont pas exposés sur leur
dette publique, car celle-ci est quasi-intégralement régie par
le droit interne et peut donc facilement étre redénominée en
francs ou en lires. Le secteur financier est plus exposé, en
particulier dans 1les pays agissant comme intermédiaires
financiers, tels que le Luxembourg, les Pays-Bas ou l’Irlande.
L’exposition du secteur privé non financier semble beaucoup
plus limitée (et en raison de certaines limites de nos
données, les chiffres sont surestimés dans les pays dotés d'un
systeme financier non bancaire tres développé).

Néanmoins, les passifs pertinents ne résument pas l’enjeu a
eux seuls. Les actifs pertinents sont également importants
pour les pays qui devraient subir une dépréciation
(typiquement les pays du Sud, en y incluant la France), ces
actifs aideront a atténuer le probleme de la dette, puisque
les avoirs en devises seront réévalués en termes de monnaie
nationale ; inversement, dans le cas d’une appréciation de la
monnaie (typiquement pour les pays du Nord), c’est du cb6té de
L'actif que des difficultés peuvent survenir.

Le graphique ci-dessous montre nos estimations pour les
« positions pertinentes nettes », a savoir la différence entre
les passifs et les actifs pertinents. Un nombre positif
signifie qu’une dépréciation va améliorer le bilan, tandis
qu’une appréciation va le détériorer.



Graphique. Positions pertinentes nettes (% du PIB, sauf produits dérivés, T3 2015)
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Sowrces - Furostat, Fidl, BRI, Banque Mondiale, Banque d'italie, Banque de Finlande, calculs des asutours.

Il ressort de facon frappante que, pour la plupart des pays et
des secteurs, la position pertinente nette est positive. Cela
signifie que les pays du Nord risquent de subir d’importantes
pertes sur leurs avoirs a 1’étranger s’'ils quittent 1’Union
monétaire. A l'inverse, pour les pays du Sud et la France, il
n'existe pas de risque de bilan pour le secteur privé pris
dans son ensemble (a l’'exception de 1'Espagne), et méme pas de
risque pour le secteur public dans certains cas. Cela ne
signifie pas qu’il n’'y ait pas de probleme parce qu’au niveau
microéconomique les détenteurs d’actifs pertinents peuvent ne
pas étre les mémes que ceux des passifs pertinents, mais au
moins y a-t-il des marges de manecuvre.

Afin de brosser un tableau plus global tenant compte du fait
que les actifs peuvent atténuer les problemes de passif — mais
seulement dans une certaine mesure — et que la dette a court
terme est la question la plus critique, nous avons construit
un indice de risque composite qui synthétise toutes ces
dimensions, tel que le montre le tableau 2. En particulier,
cet indicateur a été construit en utilisant des estimations
pour les variations de change attendues apres la sortie de
l'euro.
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Tableau 2. Indice de risque composite (T3 2015)

Administrations publiques + Entreprises Entreprises non

bangue centrale financiéres financiéres + ménages

Autriche
Belgique
Finlande
France
Allemagne
Gridce
Irlande
Italie
Luxembourg
Pays-Bas
Fortugal
Espagne i 1 1

Legenide :
1 = Rque faible

Sowrce ; calculs des auteurs.

Bien que cet exercice implique nécessairement le choix de
seuils arbitraires, il aide a identifier quelques
vulnérabilités spécifiques : les dettes publiques de la Grece
et du Portugal, pour 1lesquelles une restructuration
substantielle ou méme un défaut serait le résultat probable ;
les secteurs financiers de la Grece, de 1’'Irlande, du
Luxembourg et éventuellement de la Finlande, qui devraient
subir une restructuration profonde ; et potentiellement le
secteur non financier de 1’'Irlande et du Luxembourg, bien que
ce dernier résultat puisse étre un artefact causé par les
limites de nos données.

La conclusion générale qui peut étre tirée de notre analyse
est que, méme si le probleme des bilans est réel et doit étre
pris au sérieux, son ordre de grandeur global n’est pas aussi
grand que certains le prétendent. En particulier, dans le
secteur privé non financier, cette problématique devrait étre
gérable a condition que des politiques appropriées soient
mises en @uvre, ce qui devrait alors limiter les

perturbations.

L’évaluation des colts d’une sortie de 1l’euro importe
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évidemment pour gérer correctement cet événement ex post, si
celui-ci devait se concrétiser en raison de certains chocs
politiques ou économiques inattendus. Mais cette évaluation
est également intéressant ex ante, en particulier pour un pays
qui envisage de partir ou de rester. A cet égard notre analyse
aboutit a une conclusion quelque peu inattendue : les colits ne
sont probablement pas si élevés pour certains pays
déficitaires (Italie, Espagne), alors qu’ils sont plus élevés
qu’'on ne le pense habituellement pour les pays excédentaires,
qui pourraient subir des pertes en capital par dépréciation ou
défaut. La prise de conscience de ce fait devrait renforcer le
pouvoir de négociation des pays du Sud dans leurs négociations
avec les pays du Nord concernant l’'avenir de la zone euro.

[1] Voir les rapports de l’'independent Annual Growth Survey
(1AGS).

Pourquoi Bruxelles doit
sanctionner 1la France et
pourquol la France doit
désobéir

par Henri Sterdyniak

La France a signé le Pacte de Stabilité en 1997 et en 2005
puis le Traité budgétaire en 2012. Selon ces textes, le
déficit public d’un pays de la zone euro ne doit pas dépasser
les 3 points de PIB ; des que le déficit public dépasse cette
limite, le pays est soumis a la procédure de déficit excessif
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et doit revenir sous les 3% selon un calendrier accepté par la
Commission.

La France s’était engagée a revenir en dessous des 3% en 2012,
puis en 2013 ; elle a obtenu, en juin 2013, la possibilité de
reporter a 2015 le passage sous les 3%. Mais, selon le budget
présenté fin septembre 2014, le déficit public de 1la France
sera toujours de 4,3% du PIB en 2015 ; le passage sous les 3%
est reporté a 2017.

En décembre 2012, la France s'’était engagée a faire un effort
budgétaire de 3,2 points de PIB sur les trois années
2013-14-15 ; selon le nouveau budget, l’'effort ne sera que de
1,4 point, soit de 1,1 point en 2013, 0,1 point en 2014, 0,2
point en 2015. Ainsi, la France ne fera méme pas en 2014 et
2015 l'effort de 0,8 point de PIB auquel elle s’était engagée
en juin 2013 ; elle ne fera pas non plus, durant ces 2 années,
l'effort de 0,5 point de PIB, qui s’impose a tous les pays
dont le déficit structurel est supérieur a 0,5 point de PIB.

Au lieu de prendre des mesures pour se rapprocher de la
trajectoire de solde public annoncée par la Loi de
Programmation des Finances Publiques votée en 2012, le
gouvernement va faire voter une nouvelle LPFP, ce qui est
contraire a l'’esprit du Traité budgétaire. Bref, soit
Bruxelles sanctionne la France, soit elle renonce a faire
respecter les principes du Pacte et du Traité.

Certes, sur 1le plan technique, une partie de 1'écart
s’'explique par le fait que le gouvernement francais a accepté
l'estimation de la Commission d’une croissance potentielle de
la France limitée a 1% par an en 2013-2015 ; avec une
croissance potentielle estimée de 1,6%, 1'effort estimé serait
plus élevé de 0,3 point par an. Mais le Traité budgétaire
précise bien que ce sont les estimations de la Commission qui
s’'imposent. Sur 1le plan économique, compte tenu de 1la
situation conjoncturelle, 1le gouvernement a choisi de
privilégier le soutien de la croissance par les baisses



d’'impbéts et de cotisations figurant dans 1le Pacte de
Responsabilité et de Croissance, par rapport au respect des
regles européennes. Mais cela n'est pas autorisé par les
traités : un pays ne peut décider seul de s’affranchir des
regles.

Pour rentrer dans les clous, la France devrait faire en 2015
un effort supplémentaire de baisse des dépenses publiques de
l'’ordre de 1,4% du PIB, soit de 28 milliards. En méme temps,
cet effort aurait un impact récessif sur le PIB : au lieu de
la croissance de 1,0% en 2015, que prévoit le gouvernement,
la France connaitrait une baisse du PIB de l’ordre de 0,4%[1],
de sorte que les rentrées fiscales diminueraient et que
l’objectif de 3% de déficit ne serait pas atteint non plus et
nous replongerions en récession. Bref, la France a raison de
désobéir.

Ainsi, la Commission pourrait-elle infliger a la France une
amende de 0,2% de son PIB, soit de 4 milliards d’euros chaque
année. Elle pourrait lui imposer de rendre compte tous les 3
mois de 1’exécution de son budget. Elle pourrait lui demander
de s’engager fermement sur des réformes structurelles (réforme
des retraites, baisse des indemnités chdmage, réduction des
allocations familiales, diminution du nombre de
fonctionnaires). Mais cela rendrait 1'Europe encore plus
impopulaire pour les Francgais.

La France n’'a aucune difficulté a trouver des financements
pour sa dette publique. Elle s’'endette a des taux d’intérét
nuls a 1 an, de 1,3% a 10 ans. Elle contribue a garantir les
dettes publiques de la Grece, de 1’'Irlande et du Portugal.
Elle fait un important effort militaire en Afrique et au
Moyen-0Orient dont beaucoup de pays de 1'UE s’'exemptent. La
France contribue pour 22 milliards au budget de 1’UE et sa
contribution nette est de 1'ordre de 6 milliards. Son déficit
public n’a aucune conséquence néfaste pour ses partenaires
européens ; au contraire, il soutient leur activité. De sorte
que la sanction apparaitrait comme absurde : on pénaliserait
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un pays pour ne pas respecter une limite arbitraire de 3%. Non
pour des motifs économiques, mais pour faire un exemple, pour
renforcer la crédibilité des traités en vigueur.

La France n'est pas le seul pays a ne pas respecter les
criteres européens de finances publiques. En 2014, par
exemple, 1’'Irlande, le Portugal, 1l’Espagne, mais aussi, en
dehors de la zone euro, le Royaume-Uni, les Etats-Unis, le
Japon ont des déficits publics supérieurs a 3 % du PIB. La
quasi-totalité des pays de 1'0OCDE ont des dettes publiques
supérieures a 60% du PIB. De toute évidence, ces criteres sont
mal pensés.

La France a fait des efforts budgétaires importants depuis
2009, de l'ordre de 4,5 points de PIB[2], soit un peu plus que
la moyenne des pays de la zone euro. Les pays qui ont fait des
efforts plus importants (Grece, Espagne, Portugal, Irlande)
sont dans des situations économiques préoccupantes en termes
de chémage et d’écart de production. Il est 1égitime que 1la
France, ou les investissements publics sont particuliérement
importants (4 points de PIB) conserve un certain déficit
public.

Lorsque tous les pays de la zone font en méme temps des
politiques d’austérité, le PIB de la zone est lourdement
affecté et les objectifs de finances publiques ne peuvent étre
atteints. C’est ce que l’on voit en Europe depuis 2012, mais
la Commission refuse de renoncer a sa politique d’'austérité,
malgré ses résultats désastreux, qui avaient d’ailleurs été
annoncés des 2011[3].

En fait, les objectifs européens n’ont aucun fondement
économique : les limites de 3% du PIB pour le déficit et de
60% du PIB pour la dette sont arbitraires. Il est légitime
qu’un pays qui investit beaucoup et qui est en récession ait
un déficit public relativement important. Il serait suicidaire
d’'ajouter une politique trop restrictive a une situation déja
déprimée par la crise financiere, puis par la crise des dettes
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des pays du sud de la zone euro, puis par les politiques
d’austérité mises en ecuvre.

Le probleme est que les gouvernements francais successifs ont
eu tort d’accepter de signer le Pacte de Stabilité puis le
Traité Budgétaire, ont eu tort de prendre des engagements
stupides sur le plan économique, impossibles a tenir. La
France apparait aujourd’hui comme un partenaire non digne de
confiance, incapable de tenir ses engagements. Il aurait été
plus courageux et plus honnéte de refuser de signer.

Sur le plan du droit européen, la France n'aurait pas le droit
de ne pas tenir compte des sanctions de L'UE. Le refus de la
France de modifier son budget ouvrirait une grave crise en
Europe. Il mettrait en cause les fondements de la coordination
budgétaire que 1'UE a mis en place : la norme de 3%, la
procédure de déficit excessif, 1’objectif de solde équilibré,
le pilotage par le semestre européen, etc. Cette coordination
a été imposée par 1’'Allemagne et les pays du Nord en échange
de leur acceptation de la monnaie unique.

En sens inverse, cette pseudo-coordination par des regles
arbitraires se révele totalement contreproductive ; 1la
politique d’austérité pilotée par la Commission a tué la
reprise qui s’esquissait en 2010-11 ; la zone euro reste une
zone de faible croissance, de chbomage de masse et de
déséquilibres entre les Etats membres. A 1'évidence, la
priorité aujourd’hui est de mettre un terme aux politiques
d’austérité et de coordonner des politiques de relance en
adoptant des mesures spécifiques pour les pays en déséquilibre
(plus de salaires et de protection sociale en Allemagnhe, des
investissements productifs dans les pays du Sud).

De sorte que la question se posera : ne faudrait-il pas que la
France ait le courage de dire clairement qu’elle refuse de se
plier a des regles budgétaires contre-productives et qu’elle
demande une rupture franche dans les politiques de 1’'UE ?



[1] En prenant un multiplicateur de dépenses publiques égal a
1.

[2] Selon les estimations de 1'OCDE, Economic Outlook data

base, table 30, ou de 1'0OFCE (Voir, «_France, ajustements

graduels », Revue de l’OFCE, avril 2014, page 91)

[3]1 Voir dans la Revue de l’OFCE, janvier 2011, n°116, les
articles : Mathieu C. et H. Sterdyniak : « Finances

publiques, sorties de crise » ; J. Creel, E. Heyer E. et M.
Plane : « Petit précis de politique budgétaire par tous les

temps ».

Banques centrales et dette
publique : 1les 1liaisons
dangereuses ?

par Christophe Blot

Depuis 2008, la politique monétaire est en premiere ligne pour
préserver la stabilité financiere et tenter d’endiguer 1la
crise économique. La Grande Récession ne fut pas évitée mais
les lecons de la crise des années 1930 ont été retenues. Les
banques centrales ont en effet rapidement baissé les taux
d’'intérét de court terme, qui sont maintenus a un niveau
proche de zéro, et développé de nouveaux instruments de
politique monétaire. Ces mesures, dites non conventionnelles,
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ont conduit a une augmentation de la taille des bilans, qui
dépasse 20 % du PIB aux Etats-Unis, au Royaume-Uni ou dans la
zone euro et 45 % au Japon. Parmi 1’éventail des mesures
utilisées, les banques centrales ont recouru a des achats de
titres de dette publique.L’objectif était de faire baisser les
taux d’'intérét a long terme, soit en signalant que 1la
politique monétaire resterait expansionniste pour une période
prolongée, soit en modifiant la composition des portefeuilles
d’actifs détenus par les agents privés. Or la Réserve fédérale
a récemment annoncé qu’elle allait réduire progressivement ses
interventions (voir ici), ce qul pourralit provoquer une
remontée rapide des taux d’intérét comme celle observée en mai
2013 (graphique 1) lors de la précédente annonce de ce type.
Dans un contexte ou les dettes publiques sont élevées, la
dynamique des taux d’'intérét est essentielle. Les banques
centrales doivent tenir compte des interactions renforcées
entre politique monétaire et budgétaire en coordonnant leurs
décisions avec celles prises par les gouvernements.

En temps normalll], politiques monétaire et budgétaire
poursuivent des objectifs communs, au premier rang desquels
figure la stabilité macroéconomique. Il existe donc des
interactions entre les décisions prises par les deux
autorités. Ainsi, un durcissement de la politique monétaire,
via une hausse du taux d’intérét directeur, peut contrecarrer
une expansion budgétaire et inversement. La coordination des
politiques économiques est nécessaire afin de garantir le
meilleur équilibre macroéconomique. Avec la mise en euvre des
mesures non conventionnelles de politique monétaire, ces
interactions sont renforcées. L’adoption de mesures non
conventionnelles a conduit les banques centrales a acheter des
titres de dette publique, si bien qu’a l'exception de la BCE,
elles détiennent une part significative de 1’encours de dette
(graphique 2). Ce faisant leurs opérations interferent avec la
gestion de la dette généralement dévolue au Trésor. Le lien
entre politique monétaire et gestion de la dette n'est pas
inédit. Méme s’'il s’était effacé puisque les banques centrales
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sont devenues des institutions indépendantes poursuivant un
objectif principal de stabilité des prix qu’elles cherchent a
atteindre uniquement en modifiant le taux d’intérét directeur.
Goodhart[2] (2010) précise cependant que ce rbéle leur fut
historiquement dévolu. Or les objectifs de la banque centrale
et de 1'agence chargée d’'émettre la dette publique peuvent
étre contradictoires (Blommestein et Turner[3], 2012) puisque
le Trésor cherche a minimiser le colt du service de la dette,
sans tenir compte de 1'impact macroéconomique de ses
décisions. Deux interactions supplémentaires peuvent émerger.
D'une part, le gouvernement peut contrecarrer partiellement
l’action de la banque centrale sur les taux longs en cherchant
a tirer profit de leur baisse via des émissions
supplémentaires sur les maturités ciblées par les opérations
monétaires. Le surplus de demande est alors partiellement
absorbé par un surcroit d’'offre sur une échéance donnée. C’est
ce qui s'est passé aux Etats-Unis puisque la maturité moyenne
de la dette est passée de 48,5 mois en octobre 2008 a 64 mois
en mai 2012. Les travaux récents de Chadha, Turner et
Zampolli[4] (2013) suggerent que cette politique de gestion de
la maturité de 1'offre de dette publique a un impact
significatif sur les taux d’intérét. Les minutes de la réunion
du Trésor américain du 2 novembre 2010 témoignent de ce
conflit d’objectifs potentiel : « Les membres du Comité
soulignent que la Réserve fédérale et le Trésor sont des
institutions indépendantes, avec des mandats différents qui
peuvent parfois étre en conflit. Les membres conviennent que
le Trésor doit respecter son mandat d’assurer le plus faible
coidt d’emprunt (..). Quelques membres notent que la Réserve
fédérale est un investisseur important en obligations du
Trésor et que ce comportement est probablement transitoire. En
conséquence, le Trésor ne devrait pas modifier son calendrier
d’émissions pour s’adapter au comportent d’un seul
investisseur ».

D'autre part, la réduction du portefeuille de titres publics
détenus par la banque centrale devrait entrainer une hausse
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des taux longs. C’est en tout cas ce que suggere une partie de
la littérature récente sur l'effet des politiques monétaires
non conventionnelles. La dynamique des taux d’'intérét
obligataires observée en mai 2013 (graphique 1) lorsque les
marchés ont anticipé[5] pour 1la premiere fois un recul
progressif des achats de la Réserve fédérale montre que 1la
hausse peut étre rapide et provoquer une forte volatilité sur
les marchés financiers. L’explication de cette hausse pourrait
avoir été 1iée a la fin ou au débouclage d’opérations
d’arbitrages réalisées par des investisseurs qui ont profité
des faibles taux d’'intérét a long terme dans les pays
industrialisés pour s’endetter et chercher des placements plus
rémunérateurs sur d’autres marchés, et notamment les marchés
émergents. Les conséquences d'un tel scénario doivent étre
prises en compte par les banques centrales. Si la conduite de
la politique monétaire passe par une réduction des
interventions des banques centrales, il faut tenir compte de
L’'impact de ce retrait sur le service de la dette. Malgré le
processus de réduction de la dette publique, les besoins de
financement des gouvernements seront élevés et un surcolt du
refinancement 1ié a une hausse des taux d'intérét pourrait
conduire les Etats a amplifier 1la consolidation, ce qui aurait
alors des effets néfastes sur 1’activité économique.
Inversement, le maintien de faibles taux d’intérét peut
largement contribuer a faciliter 1'ajustement budgétaire, en
permettant un refinancement a faible colt et en apportant un
stimulus a 1'économie, qui atténue 1’impact récessif des
ajustements budgétaires.

La nature de ces interactions, le contexte macroéconomique
marqué par 1’importance des dettes publiques et les risques
d’'instabilité financiere rendent donc indispensable 1la
coordination entre politiques monétaire et budgétaire. La
citation de James Tobin reprise par Turner[6] (2011) illustre
parfaitement cette nécessité dans le cas des Etats-Unis : « La
Réserve fédérale ne peut pas prendre de décisions rationnelles
de politique monétaire sans savoir quel type de dette le
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Trésor a l’intention d’émettre. Le Trésor ne peut pas
rationnellement déterminer la structure des échéances de la
dette portant intérét, sans savoir combien de dettes la
Réserve fédérale a l’intention de monétiser ».

Dans le cas européen, cette question semble étre de second
ordre puisque le portefeuille d’actifs de la BCE est peu
important (graphique 2). Méme en observant que le portefeuille
est concentré sur les titres obligataires émis par quelques
pays (italiens, espagnols, portugais, grecs et irlandais),
dont la dette publique représente 42 % de celle de la zone
euro, l’encours de dette détenu par la BCE est porté a 5 % en
considérant uniquement les pays en crise. Ainsi, nous pouvons
regretter que la BCE n’ait pas mené une politique monétaire
plus active, qui aurait justement permis de baisser
significativement et plus uniformément les taux d’intérét dans
1’ensemble des pays de la zone euro, afin de réduire le besoin
de consolidation et d’en atténuer les effets négatifs.

Graphique 1. Taux d’'intérét sur la dette publique i long terme
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Graphigue 2. Dette publigue nationale détenue par les bangues centrales
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[1] L’expression « en temps normal » fait ici référence au
fait que la conduite de la politique monétaire se caractérise
habituellement par les décisions prises par les banques
centrales sur le taux directeur qui est un taux d’intérét de
court terme. Pendant la crise, les banques centrales ont fixé
ce taux directeur a un niveau plancher proche de zéro (Zero
lower bound) et elles ont donc eu recours a de nouvelles
mesures pour renforcer le caractere expansionniste de la
politique monétaire.

[2] Voir « The changing role of central banks », BIS Working
Paper n°326, novembre.

[3] Voir « Interactions between sovereign debt management and
monetary policy under fiscal dominance and financial

instability », OECD Working Paper n°3.

[4] Voir « The interest rate effects of government debt
maturity », BIS Working Paper n°415, juin.
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[5] Ces anticipations ont d’abord été alimentées par
1’amélioration de la situation de l’emploi aux Etats-Unis puis
par la déclaration de Ben Bernanke confirmant un possible
retrait de la Réserve fédérale. Ces éléments sont décrits plus
en détail par la BRI dans sa revue trimestrielle de septembre
2013.

[6] Voir « Fiscal dominance and the long-term interest rate »,
2011, Financial markets group special paper series 199, mai.

L’'austérité maniaco-
dépressive, parlons-en !

Par Christophe Blot, Jérome Creel, Xavier Timbeau

A la suite d’échanges avec nos collegques de la Commission
européennell]l, nous revenons sur les causes de la longue
période de récession que traverse la zone euro depuis 2009.
Nous persistons a penser que l’austérité budgétaire précoce a
été une erreur majeure de politique économique et qu’une
politique alternative aurait été possible. Les économistes de
la Commission européenne continuent pour leur part de soutenir
qu’il n’existait pas d’alternative a cette stratégie qu’ils
ont préconisée. Ces avis divergents méritent qu’on s’y arréte.

Dans le rapport 1AGS 2014 (mais aussi dans le rapport 1AGS
2013 ou dans différentes publications de 1'0OFCE), nous avons
développé 1’analyse selon laquelle la forte austérité
budgétaire entreprise depuis 2010 a prolongé la récession,
contribué a la hausse du chomage dans les pays de la zone euro
et nous expose désormais au risque de déflation et a une
augmentation de la pauvreté.
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Amorcée en 2010 (principalement en Espagne, en Grece, en
Irlande ou au Portugal, l’'impulsion budgétaire[2] a été pour
la zone euro de -0,3 point de PIB cette année-la), puis
accentuée et généralisée en 2011 (impulsion budgétaire de -1,2
point de PIB a 1’'échelle de la zone euro, voir tableau),
renforcée en 2012 (-1,8 point de PIB) et poursuivie en 2013
(-0,9 point de PIB), l'austérité budgétaire devrait persister
en 2014 (-0,4 point de PIB). A 1’échelle de la zone euro,
depuis le début de la crise financieére internationale de 2008,
et en comptabilisant les plans de relance de 1l'activité de
2008 et 2009, le cumul des impulsions budgétaires se résume a
une politique restrictive de 2,6 points de PIB. Parce que les
multiplicateurs budgétaires sont élevés, une telle politique
explique en (grande) partie la prolongation de la récession en
zone euro.

Les multiplicateurs budgétaires synthétisent 1’impact d’une
politique budgétaire sur 1’activité[3]. Ils dépendent de 1la
nature de la politique budgétaire (selon qu’elle porte sur des
hausses d’'impots, des baisses de dépenses, en distinguant les
dépenses de transfert, de fonctionnement ou d’investissement),
des politiques d'accompagnement (principalement de la capacité
de la politique monétaire a baisser ses taux directeurs
pendant les cures d’'austérité), et de 1l’environnement
macroéconomique et financier (notamment du taux de choOmage,
des politiques budgétaires menées par les partenaires
commerciaux, de 1’évolution du taux de change et de l’état du
systeme financier). En temps de crise, les multiplicateurs
budgétaires sont beaucoup plus élevés, au moins 1,5 pour le
multiplicateur de dépenses de transfert, contre presque 0 a
long terme en temps normal. La raison en est assez simple : en
temps de crise, la paralysie du secteur bancaire et son
incapacité a fournir le crédit nécessaire aux agents
économiques pour faire face a la chute de leurs revenus ou a
la dégradation de leurs bilans oblige ces derniers a respecter
leur contrainte budgétaire, non plus intertemporelle, mais
instantanée. L’impossibilité de généraliser des taux d’'intérét
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nominaux négatifs (la fameuse « Zero Lower Bound ») empéche
les banques centrales de stimuler les économies par des
baisses supplémentaires de taux d’'intérét, ce qui renforce
1’effet multiplicateur pendant une cure d’austérité.

Tableau. Impulsions budgétaires dans la zone euro

En points de PIE

2010 2011 2012 2013 2014
DEL 1.3 -1,1 -1,2 0,2 o1
FRA 0,5 -1,8 .7 -1,4 0,7
ITA 0,7 0,4 -3,0 1,5 0,6
ESP -1,4 oS -3,4 -1,6 -1,0
NLD -1,1 0,5 -1,4 1,5 -1,0
BEL 0,1 0,1 0,6 1,0 0,5
IRL 4.2 1,5 -2,0 .7 1.7
PRT 0,3 -3,7 -3,9 1,5 1,5
GRC 7.6 -5,5 -3,9 3,3 1.7
AUT 0,5 -1,4 0,3 0,9 0,4
FIN 1.3 -0,7 -0,3 -1,4 -0,3
EA (11) 0,3 e 1.8 0,9 0,4

Sowurces @ Furostat, Comptabilités nationales.

Si les multiplicateurs budgétaires sont plus élevés en temps de crise, la réduction
raisonnée de la dette publique implique le report des politiques budgétaires
restrictives. Il faut d’abord sortir de 1la situation qui provoque la hausse du
multiplicateur, et dés que l’on est a nouveau dans une situation « normale », réduire
la dette publique par une politique budgétaire restrictive. Ceci est d’autant plus
important que la réduction d’'activité induite par la politique budgétaire restrictive
peut l’emporter sur l'effort budgétaire. Pour une valeur du multiplicateur supérieure
a 2, le déficit budgétaire et la dette publique, au lieu de baisser, peuvent continuer
de croitre malgré 1'austérité. Le cas de la Gréce est a ce titre édifiant : malgré des
hausses effectives d’impb6ts et des baisses effectives de dépenses, et malgré une
restructuration partielle de sa dette publique, 1’Etat grec est confronté a un
endettement public qui ne décroit pas, loin de la, au rythme des restrictions

budgétaires imposées. La « faute » en revient a la chute abyssale du PIB.

Le débat sur la valeur des multiplicateurs est ancien et a été
réactivé dés le début de la crisel4]. Il a connu a la fin de
1’année 2012 et au début de 1’année 2013 une grande publicité
puisque le FMI (par la voix d’0O. Blanchard et D. Leigh) a
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interpellé la Commission européenne en montrant que ces deux
institutions avaient, depuis 2008, systématiquement sous-
estimé 1’'impact des politiques d'austérité sur les pays de la
zone euro. La Commission européenne a recommandé des remedes
qui n’ont pas fonctionné et a appelé a les renforcer a chaque
échec. C’est 1la raison pour laquelle 1les politiques
budgétaires poursuivies en zone euro ont été une erreur
d’appréciation considérable et sont la cause principale de la
récession prolongée que nous traversons. L’ampleur de cette
erreur peut étre estimée a presque 3 points de PIB d’activité
pour 1'année 2013 (ou presque 3 points de chomage) : si
l’austérité avait été reportée a des temps plus favorables, on
aurait atteint le méme ratio de dette par rapport au PIB a
l’horizon imposé par les traités (en 2032), mais en
bénéficiant d’un surcroit d'activité. Le colt de 1’austérité
depuis 2011 est ainsi de presque 500 milliards d’euros (le
cumul de ce qui a été perdu en 2011, 2012 et 2013). Les
presque 3 points de chbmage supplémentaires en zone euro sont
aujourd’hui ce qui nous expose au risque d’'une déflation dont
il sera tres difficile de sortir.

Bien qu’elle suive ces débats sur la valeur du multiplicateur,
la Commission européenne (et dans une certaine mesure le FMI)
a développé une autre analyse pour justifier le choix de
politique économique de la zone euro. Cette analyse conclut
que les multiplicateurs budgétaires sont pour la zone euro et
pour la zone euro seulement, négatifs en temps de crise.
Suivant cette analyse, 1’austérité aurait réduit le chdémage.
Pour aboutir a ce qui nous semble étre un paradoxe, il faut
accepter un contrefactuel particulier (ce qui se serait passé
si 1l'on n'avait pas mené des politiques d'austérité). Par
exemple, dans le cas de l'Espagne, sans efforts budgétaires
précoces, les marchés financiers auraient menacé de ne plus
préter pour financer la dette publique espagnole. La hausse
des taux d’'intérét exigés par les marchés financiers a
L'Espagne aurait alors obligé son gouvernement a une
restriction budgétaire brutale ; le secteur bancaire n’aurait



pas résisté a l'effondrement de 1la valeur des actifs
obligataires de 1’'Etat espagnol et le renchérissement du colt
du crédit, di a une fragmentation des marchés financiers en
Europe, aurait provoqué en Espagne une crise sans commune
mesure avec celle qu’elle a connue. Dans ce schéma d’analyse,
l’austérité préconisée n’est pas le fruit d’un aveuglement
dogmatique mais l’aveu d’'une absence de choix. Il n'y aurait
pas d’autre solution, et dans tous les cas, le report de
1’austérité n'était pas une option crédible.

Accepter ce contrefactuel de la Commission européenne revient
a accepter 1’'idée selon 1laquelle 1les multiplicateurs
budgétaires sont négatifs. Cela revient aussi a accepter
1’idée d’une domination de la finance sur 1’économie ou, du
moins, que le jugement sur la soutenabilité de la dette
publique doit étre confié aux marchés financiers. Toujours
selon ce contrefactuel, une austérité précoce et franche
permettrait de regagner la confiance des marchés et, en
conséquence, éviterait la dépression profonde. En comparaison
d’'une situation de report de 1’austérité, la récession induite
par la restriction budgétaire précoce et franche donnerait
lieu a moins de chomage et a plus d’activité. Cette these du
contrefactuel nous a été ainsi opposée dans un séminaire de
discussion du rapport iAGS 2014 organisé par la Commission
européenne (DGECFIN), le 23 janvier 2014. Des simulations
présentées a cette occasion illustraient le propos et
concluaient que la politique d'austérité menée avait été
profitable pour la zone euro, justifiant a posteriori la
politique suivie. L’effort accompli a permis de mettre un
terme a la crise des dettes souveraines en zone euro,
condition préalable pour espérer sortir un jour de la
dépression amorcée en 2008.

Dans le rapport 1iAGS 2014, rendu public en novembre 2013, nous
répondions (par anticipation) a cette objection a partir d’une
analyse tres différente : 1’austérité massive n’a pas permis
de sortir de la récession, contrairement a ce qui avait été
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anticipé par la Commission européenne a l’issue de ses
différents exercices de prévision. L’annonce des plans
d'austérité en 2009, leur mise en place en 2010 ou leur
renforcement en 2011 n’ont jamais convaincu les marchés
financiers et n’'ont pas empéché 1’Espagne ou l'Italie d’avoir
a faire face a des taux souverains de plus en plus élevés. La
Grece, qui a effectué une restriction budgétaire sans
précédent, a projeté son économie dans une dépression bien
plus profonde que la Grande Dépression, sans rassurer qui que
ce soit. Les acteurs des marchés financiers comme tous les
autres observateurs avisés ont bien compris que le remede de
cheval ne pouvait que tuer le malade avant de le gquérir. La
poursuite de déficits publics élevés est en grande partie due
a un effondrement de 1’activité. La panique des marchés
financiers face a une dette incontr6lée accentue la spirale de
L'effondrement en augmentant la charge d’intérét.

La solution ne consiste pas a préconiser plus d’'austérite,
mais a briser le lien entre la dégradation de la situation
budgétaire et la hausse des taux d’intérét souverains. Il faut
rassurer les épargnants sur le fait que le défaut de paiement
n"aura pas lieu et que 1'Etat est crédible quant au
remboursement de sa dette. S’il faut pour cela reporter le
remboursement de la dette a plus tard, et si 1'Etat est
crédible dans ce report, alors, le report est 1la meilleure
solution.

Pour assurer cette crédibilité, 1’intervention de la Banque
centrale européenne durant 1’été 2012, la mise en marche du
projet d’'union bancaire, 1'annonce du dispositif
d’'intervention illimitée de 1la BCE sous 1'appellation d'’'OMT
(Creel et Timbeau (2012)), conditionnelle a un programme de
stabilisation budgétaire, ont été cruciales. Ces éléments ont
convaincu les marchés, presque immédiatement, malgré leur flou
institutionnel (notamment sur 1’union bancaire et la situation
des banques espagnoles, ou sur le jugement de la Cour
constitutionnelle allemande a propos du montage européen), et
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bien que 1’'OMT ne soit qu’une option n’'ayant jamais été mise
en euvre (en particulier, on ne sait pas ce que serait un
programme de stabilisation des finances publiques
conditionnant l’intervention de la BCE). En outre, au cours de
1’année 2013, la Commission européenne a négocié avec certains
Etats membres (Cochard et Schweisguth (2013)) des reports de
l'ajustement budgétaire. Ce premier pas timide vers les
solutions proposées dans les deux rapports iAGS a rencontré
l'assentiment des marchés financiers sous la forme d’une
détente des écarts de taux souverains en zone euro.

Contrairement a notre analyse, le contrefactuel envisagé par
la Commission européenne, qui nie 1la possibilité d’une
alternative, s’inscrit dans un cadre institutionnel[5]
inchangé. Pourquoi prétendre que la stratégie macroéconomique
doit étre strictement conditionnée aux contraintes
institutionnelles ? S’'il faut faire des compromis
institutionnels pour permettre une meilleure orientation des
politiques économiques et parvenir in fine a une meilleure
solution en termes d’emploi et de croissance, alors il faut
suivre cette stratégie. Parce qu’elle n’'interroge pas les
regles du jeu en termes politiques, la Commission ne peut que
se soumettre aux impératifs de rigueur. Cette forme
d’entétement apolitique aura été une erreur et, sans le moment
« politique » de la BCE, la Commission nous conduisait dans
une impasse. La mutualisation implicite des dettes publiques,
concrétisée par 1’engagement de la BCE a prendre toutes les
mesures nécessaires pour soutenir 1l’euro (le « Draghi put »),
ont modifié le lien entre dette publique et taux d’'intérét
souverains pour chaque pays de la zone euro. Il est toujours
possible d’affirmer que la BCE n'aurait jamais pris cet
engagement si les pays n’avaient pas engagé la consolidation a
marche forcée. Mais un tel argument n’empéche pas de discuter
du prix a payer pour que le compromis institutionnel soit mis
en place. Les multiplicateurs budgétaires sont bien positifs
(et largement) et la bonne politique était bien 1le report de
l'austérité. Il y avait une alternative et la politique
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poursuivie a été une erreur. C’est peut-étre 1'ampleur de
cette erreur qui la rend difficile a reconnaitre.

[1]1 Nous tenons a remercier Marco Buti pour son invitation a
présenter le rapport iAGS 2014, ainsi que pour ses
suggestions, et Emmanuelle Maincent, Alessandro Turrini et Jan
in't Veld pour leurs commentaires.

[2] L'impulsion budgétaire mesure l’orientation restrictive ou
expansionniste de la politique budgétaire. Elle est calculée
comme la variation du solde structurel primaire.

[3] Ainsi, pour un multiplicateur de 1,5, une restriction
budgétaire de 1 milliard d’euros réduit 1'activité de 1,5
milliard d’euros.

[4] Voir Heyer (2012) pour une revue récente de 1la
littérature.

[5] Le cadre institutionnel est ici entendu au sens-large. Il
ne s’agit pas seulement des institutions en charge des
décisions de politique économique mais également des regles
adoptées par ces institutions. L’'OMT est un exemple de
changement de regle adopté par wune institution. Le
renforcement des regles budgétaires est un autre facteur de
changement de cadre institutionnel.

Important changement de cap a
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1'Elysée. La priorité n'est
plus accordée a l'austérité

par Xavier Timbeau, compte Twitter : @XTimbeau

(paru dans Le Monde daté du jeudi 16 janvier 2014, p. 17)

Des son élection, Francois Hollande avait fait de 1la
discipline budgétaire son objectif principal. La crise de 2008
n'avait pas fini de manifester ses conséquences sur les
économies développées que se mettait en place en Europe, sur
fond de crise des dettes souveraines, une austérité qui devait
provoquer une seconde récession, un " double dip pour
employer la langue des économistes. Par exemple, lorsque
Francois Hollande arrivait au pouvoir, la situation de la
France paraissait désastreuse : déficit public a 5,2 %, plus
de 600 milliards de dette publique en plus depuis 2008 mais
également une hausse de 2 points du chdémage (a 9,6 % de la
population active). La pression était forte et, apres la
Grece, le Portugal ou 1'Irlande, le domino des Etats de la
zone euro risquait d’entrainer 1’Espagne ou l'Italie. Dans ce
contexte, seule la discipline budgétaire semblait pouvoir
aider 1’Allemagne a soutenir une zone euro chancelante.

n

Pourtant le pire était a venir. En sous-estimant 1’ampleur des
multiplicateurs budgétaires (l’impact de 1la politique
budgétaire sur 1’activité), comme ont fini par le reconnaitre
le Fonds monétaire international (FMI) ou la Commission
européenne, et comme nous le pointions en juillet 2012, on
s’'est mépris sur les conséquences d’'un effort budgétaire sans
précédent généralisé a toute 1’Union européenne.

Ce qui devait, pour Francois Hollande, n’étre qu'un
redressement dans la douleur avant un rebond ouvrant a nouveau
le champ des possibles, s’est révélé étre un enlisement ou la
hausse du chomage faisait écho aux mauvaises nouvelles
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budgétaires. Lorsque le multiplicateur budgétaire est élevé,
rien n'y fait. Les efforts budgétaires pesent lourdement
sur l'activité et les déficits publics ne se résorbent pas
vraiment. Si ce fameux multiplicateur avait été faible, la
stratégie de Francois Hollande — et celle de la zone euro —
aurait fonctionné. Mais un multiplicateur ne se commande pas;
il résulte d'une situation économique dans laquelle les bilans
des agents sont dégradés, les banques étouffées et les
anticipations déléteres.

La seconde partie du quinquennat de Francois Hollande, que la
conférence du 14 janvier 2014 pourrait avoir ouverte, est un
exercice autrement plus compliqué que prévu. Au lieu de
finances publiques rétablies, la dette est a peine stabilisée
au prix d'un effort démesuré. Au lieu d’'une reprise
vigoureuse, on a, suivant la litote méme de 1'Insee, une ”
reprise poussive “ qui se trouve étre une récession qui
continue : le chdomage augmente encore et encore. Nos
entreprises sont exsangues, et pour essayer de restaurer leurs
marges, le crédit d’imp6t pour la compétitivité et 1’emploi
(CICE), inspiré du rapport Gallois, ne parvient pas a nous
sortir de l'impasse.

Pour baisser le colt du travail sans accroitre le déficit
public, il faut a nouveau ponctionner des ménages a bout de
souffle. Le multiplicateur budgétaire est toujours élevé et la
croissance comme l’inversion de la courbe du chbmage sont
remises a plus tard. Pire, les engagements de réduction de
déficit public, pris aupres de Bruxelles (0,8 point d’'effort
structurel jusqu’a la fin du quinquennat, 50 milliards au
total) reportaient la baisse du chdémage a apres 2017. Le
malade risque bien de mourir guéri et, au mieux, c'est le
successeur d’'une élection en 2017 déja perdue qui pourrait
espérer tirer les fruits de cette politique qui a privilégié
la baisse du déficit au plus mauvais moment.

Le pacte de responsabilité proposé par Francois Hollande
dessine une voie différente, un autre choix. Au lieu



de l’austérité, c’est une baisse du colt du travail financée
non plus par 1'imp6ét mais par la dépense fiscale, pour 1 point
de PIB. Le pari est que la croissance ainsi stimulée apportera
les recettes supplémentaires pour tenir les engagements de
déficit public. Trente milliards d’euro de baisse de charges
sont annoncés, se substituant a 1’actuel CICE (20 milliards).
Ce sont 10 milliards de plus qui peuvent étre obtenus par les
entreprises qui se lanceront dans les négociations collectives
surveillées par 1'observatoire des contreparties. Si cela ne
simplifie pas le complexe CICE, cela poussera au dialogue
social.

D'autre part, Francois Hollande a confirmé que 1l'’objectif de
baisse des dépenses publiques reste de 16 milliards d’euros en
2015, 18 en 2016 et 2017, soit 50 milliards d’euros au total,
et n'est pas augmenté par rapport aux annonces précédentes. Le
CICE a été partiellement financé par la hausse de la TVA (6
milliards d’'euros a partir de 2014) et 1les taxes
environnementales (4 milliards d’euros). En remplacant le CICE
par des baisses de cotisations sociales, il s’'ajoute une
finesse : si les entreprises profitent de la baisse du colt du
travail pour accroitre leurs bénéfices, alors la taxation de
ces bénéfices réduira la facture pour 1'Etat de 10 milliards
d’euros (1/3 de 30 milliards). Si en revanche, elles
accroissent 1l’emploi et les salaires, baissent leurs prix ou
investissent, alors il y aura plus d’'activité et le
financement passera par la croissance.

Par rapport aux engagements budgétaires de 1la France
notifiés a Bruxelles (0,8 point de réduction du déficit
structurel par an), ce sont 20 milliards de stimulation
budgétaire qui sont engagés sur la baisse du co(t du travail
d’ici a 2017. Ce point de PIB pourrait induire la création de
250 000 emplois d’ici a 2017 et permettre une baisse d’un
point du chomage. C’est un changement de cap important par
rapport a la priorité donnée jusqu’a maintenant a la réduction
des déficits. Le choix a été fait de privilégier les



entreprises en les poussant a la création d’activité ou
d'emploi par un pacte. C'est un pas significatif mais il en
reste d’'autres a faire pour en finir avec 1'austérité, en
réparer les dommages sociaux et s’atteler radicalement a 1la
réduction du chomage.

Quand 1’0CDE persiste dans
l'erreur..

Par Henri Sterdyniak

L’OCDE vient de publier une note de politique économique
« Choosing fiscal consolidation compatible with growth and

equity » (choisir les instruments d’assainissement budgétaire
compatibles avec la croissance et 1’'équité[1l]). Deux raisons
nous amenent a nous intéresser a cette note. L’OCDE la juge
importante puisqu’elle la promeut avec insistance ; ainsi son
économiste en chef est-il venu la présenter au Commissariat a
la Stratégie et a la Prospective. Le sujet nous interpelle

peut-on vraiment avoir une politique d’'austérité budgétaire
qui impulse la croissance et réduit les inégalités ? L'exemple
récent semble montrer le contraire. La zone euro connait une
croissance nulle depuis qu’elle s’'est lancée dans une
politique d’austérité. Une étude soigneuse du FMI[2]

écrit : « les assainissements budgétaires ont eu des effets
redistributifs en augmentant les inégalités, en réduisant la
part des salaires et en augmentant le chdomage de long terme ».
Existerait-il donc une politique d’austérité miracle qui
éviterait ces deux défauts ?

1) Quels objectifs pour la politique budgétaire ?

Selon les auteurs de 1’étude de 1'0CDE, 1l’objectif de 1la
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politique budgétaire doit étre de ramener a l’'horizon 2060 la
dette publique a un niveau « prudent », défini par souci de
simplicité, nous dit-on, comme 60 % du PIB. Tous les pays
membres de 1’0CDE doivent tendre vers cet objectif et mettre
en place des maintenant les ajustements nécessaires.

Mais, un objectif de 60% est totalement arbitraire. Pourquoi
pas 50 ou 80 % ? De plus, c’est un objectif en termes de
dette brute (au sens de 1'0CDE) et non de dette au sens de
Maastricht. Or la différence n’est pas minime (fin 2012, pour
la France, 110 % du PIB au lieu de 91 %).

L’'OCDE ne cherche pas a comprendre pourquoi une large majorité
des pays membres de l’organisation (20 sur 31, dont tous les
grands pays) ont une dette publique qui dépasse largement 60 %
du PIB (tableau 1). Peut-on penser que tous ces pays sont mal
gérés ? Ce niveau important de dette publique s’accompagne de
taux d’'intérét tres faibles, nettement inférieurs, en termes
réel, a la croissance potentielle. En 2012, par exemple, les
Etats-Unis se sont endettés, en moyenne, a 1,8 % ; le Japon a
0,8 % , 1'Allemagne a 1,5 %, la France a 2,5 %. On ne peut
estimer que ce niveau de dette génere des déséquilibres, qu’il
est responsable de taux d’'intérét trop élevés qui brideraient
l’investissement. Au contraire, les dettes actuelles semblent
nécessaires a 1’équilibre macroéconomique.

Proposons trois explications non exclusives a 1l’'augmentation
des dettes publiques. Supposons que les entreprises, a la
suite de la financiarisation de 1'économie, exigent des taux
de profit plus élevés, mais qu’en méme temps, elles
investissent moins dans les pays développés, préférant
distribuer des dividendes ou investir dans les pays émergents.
Supposons que la mondialisation augmente les inégalités de
revenus[3] au profit des plus riches qui épargnent davantage,
au détriment des classes populaires qui consomment la quasi-
totalité de leurs revenus. Supposons que, dans de nombreux
pays, les populations vieillissantes augmentent leur taux
d’'épargne. Dans les trois cas apparait un déficit de demande,
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qui doit étre compensé par de la dette privée ou publique. Or,
depuis la crise de 2007-2008, 1les agents privés se
désendettent. Il a donc fallu augmenter la dette publique pour
soutenir la demande, les taux d’'intérét étant déja au niveau
le plus bas possible. Autrement dit, on ne pourra
véritablement réduire les dettes publiques sans s’attaquer aux
causes de leur croissance, a savoir la déformation du partage
de la valeur au profit du capital, la croissance des
inégalités de revenu et la financiarisation débridée.

Tableau 1. Situation des finances publiques en 2012 (en % du PIB)

Dette Soldeprimalre  Ecart de Perte de PIB Effort
publique structurel*  production*® potentlel due requls**

brute* a la crise*
Autriche 85 1.1 -1,6 -3,0 0,2
Belgique 104 0,3 -0,8 -4.5 1.6
Canada 85 2,5 -0,4 -6,1 2,7
Finlande 63 -1,8 1.4 87 3.8
France 110 -1,3 -2.4 -3.6 4,7
Allemagne &9 1,4 0,1 21,6 0,0
Gréace 166 3,2 1,7 17,6 8,2
Irlande 123 -1,8 -7.9 -8.6 5.8
Islande 132 2,6 -4,2 -8,0 3.6
Italie 140 4,4 -4.5 -6,8 0,7
lapon 219 -B,1 -0,8 -3,1 18,3
Pays-Bas &3 -1,4 1,5 -7,6 2,8
Portugal 139 -0,6 -6,7 -10,4 7.5
Espagne a1 -1,8 I 7 9.1 5,3
Royaume-Unl 104 25,1 -2,1 -10,4 9.2
Etats-Unis 106 -5.4 -3,0 =57 7.7
Zone Euro 104 0,6 -2,0 -4.9 2.6
OCDE 109 -3,2 -2,3 -4.6 &,0

* Selon FOCDE ; ** effort requis 4 court terme pour stabiliser & terme la dette 3 60 % du PIB.

Selon 1’'0CDE, des dettes publiques brutes de 1’ordre de 100 %
du PIB, comme actuellement, posent des problemes de fragilité
des finances publiques, des risques d’instabilité financiere.
En fait, 1’'économie peut étre prise dans un piege : les
ménages (compte-tenu des 1inégalités de revenu, du
vieillissement, de leur méfiance justifiée des marchés
financiers) désirent implicitement détenir 100 % du PIB en
dette publique (le seul actif financier sans risque), les taux
d'intérét sont déja quasiment nuls, les marchés financiers se

méfient d’un pays dont la dette dépasse 60 % du PIB. On ne
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peut sortir de ce piege en réduisant les déficits publics car
ceci réduit 1’activité sans faire baisser les taux d’intérét ;
il faut réduire 1’épargne privée et pratiquer une politique
financiere a la japonaise : la banque centrale garantit les
dettes publiques, celles-ci sont détenues par les ménages et
le taux de rémunération est bas et contrélé.

Ainsi, nous ne pouvons que regretter que L'0OCDE n'ait pas fait
une analyse sérieuse de la cause du gonflement des déficits
publics.

2) Réduire les déficits primaires structurels

L’'0CDE recommande a tous les pays de se lancer dans de vastes
programmes de réduction de leurs déficits structurels
primaires. Pour cela, il faut d’abord évaluer ces déficits
primaires structurels. Or, les estimations de 1’'0OCDE reposent
sur une hypothese bien spécifique, a savoir que la majeure
partie de la perte de production due a la crise ne pourra
jamais étre rattrapée. C’'est-a-dire que, pour l’ensemble de
L'0CDE, 4,6 points de PIB potentiel sont perdus a tout jamais
sur les 6,9 points d’écart en 2012 entre le PIB et la tendance
d'avant la crise. Aussi, Ll’'OCDE estime-t-elle que le solde
primaire structurel de beaucoup de pays est négatif en 2012
alors qu’il serait positif si la perte de production était
rattrapable. Pour la France, 1l’0OCDE estime le solde structurel
primaire a -1,3 % du PIB alors que ce solde serait de 0,5 % si
la perte due a la crise était rattrapable. Seuls les Etats-
Unis et le Japon conserveraient un déficit structurel primaire
sous « hypothese de rattrapage ».

Supposons que les taux longs restent en dessous du taux de
croissance de 1’économie et qu’il n’est pas nécessaire de
réduire les ratios de dette publique. Alors 1’'équilibre du
solde primaire structurel suffit a stabiliser 1la dette
publique. Seuls deux pays auraient des efforts budgétaires a
faire : le Japon (pour 6,7 points de PIB) et les Etats-Unis
(pour 2 points). Les autres pays doivent avant tout se



préoccuper de retrouver un niveau satisfaisant de production.

Cependant 1'0CDE fait 1’'hypothese que les pays souffriront a
jamais du choc induit par la crise, qu’'il faut impérativement
réduire les dettes a 60 % du PIB, que les taux longs seront
supérieurs (d’environ 2 points) au taux de croissance de
L'économie dans un futur tres proche, que les dépenses
publiques de santé continueront d’augmenter. Elle aboutit
alors a la conclusion que la plupart des pays doivent
immédiatement s'’engager dans une politique fortement
restrictive, qui représenterait 4,7 points de PIB pour la
France, 7,7 points pour Les Etats-Unis, 9,2 points pour le
Royaume-Uni, etc.

Le probleme est que 1'étude de 1'0CDE suppose que ces
politiques restrictives n’'auront aucun impact sur le niveau
d’activité ou, du moins, que 1'impact sera temporaire de sorte
qu’il peut étre négligé dans une étude structurelle de long
terme. Ceci repose sur une idée fausse, bien que largement
répandue : il existerait un équilibre de long-terme de
1l'économie qui ne serait pas affecté par les chocs de
court/moyen terme. Mais cela n’a aucun sens. Les économies
réelles peuvent bifurquer, connaitre des périodes de
dépression prolongée et cumulative. Peut-on imaginer un long
terme de 1’économie grecque non affecté par la situation
actuelle de la Grece ? Le choc qu’induirait la stratégie
préconisée par 1’'0CDE serait une longue période de stagnation
en Europe, au Japon et aux Etats-Unis ; l'effet dépressif ne
serait pas compensé par une baisse des taux d’intérét, déja au
plus bas ; une politique de restriction budgétaire de 6 % du
PIB de 1’'0CDE se traduirait par une baisse du PIB de
7,2 %[4] ; la baisse de l'activité serait telle que les ratios
de dette augmenteraient a court terme (voir encadré in fine).
Croire que, par la suite, 1'économie reviendrait sur sa
trajectoire de long terme releve de la pensée magique. L’OCDE
ne fournit aucune évaluation, réalisée avec un modele
macroéconomique, de 1l'effet d’'une telle politique.
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Nous ne pouvons que nous étonner que 1'0CDE continue a
préconiser des politiques d’'austérité, dont 1les années
2012-2013 ont montré les effets nocifs sur la croissance et
négligeables sur le niveau des dettes publiques au lieu de
préconiser une politique de relance, dont le contenu certes
peut étre discuté, mais qui serait plus porteur pour les
économies occidentales.

3) Choisir les bons instruments

L’essentiel de 1’étude de 1’'0OCDE est cependant consacré a la
recherche des instruments de politique budgétaire les plus
efficaces pour réussir l'assainissement budgétaire.

Sur la base de travaux antérieurs, 1’0CDE attribue a chaque
instrument un impact sur la croissance, 1’équité et le solde
extérieur (tableau 2). Dans certains cas, l’organisation a
heureusement découvert que certaines dépenses publiques
étaient utiles a la croissance comme a 1’équité : c'est le cas
des dépenses d’éducation, de santé, de prestations familiales
et d’investissement public. Celles-ci devront donc étre
protégées au maximum. Toutefois, 1’0OCDE ne va pas jusqu’'a
imaginer qu’elles puissent étre accrues dans certains pays ou
elles sont aujourd’hui particulierement faibles. Dans d’autres
cas, L'OCDE reste fidele a sa doctrine libérale : ainsi, elle
considere que les dépenses de retraite sont nuisibles a 1la
croissance a long terme (puisque leur baisse inciterait les
seniors a rester en emploi, ce qui augmenterait la production)
et ne sont pas favorables a 1'équité. On pourrait soutenir
l'inverse : la baisse des dépenses publiques de retraite
frapperait les salariés les plus pauvres ; ceux-ci vivraient
dans la pauvreté durant leur période de retraite ; les plus
riches épargneraient sur les marchés financiers, ce qui
augmenterait leur importance et donc l’instabilité financiere.
De méme, pour 1’0CDE, les prestations d’invalidité ou de
chémage nuisent a 1’emploi, donc a la croissance. Par
ailleurs, les subventions seraient nuisibles a la croissance a
long terme, puisqu’elles écarteraient de 1’équilibre



concurrentiel, donc de l’efficacité, mais 1'0OCDE met toutes
les subventions dans le méme sac : le crédit impét-recherche,
la prime pour l’emploi, la politique agricole commune alors
qu’'une analyse fine serait nécessaire. D’'ailleurs, la théorie
économique, orthodoxe elle-méme, reconnait la 1égitimité de
l’action publique quand le marché est défaillant. L’OCDE juge
néfastes les cotisations sociales alors qu’il est légitime que
les systemes publics de retraite par répartition soient ainsi
financés. Elle estime que 1’imp6t sur le revenu nuit a la
croissance a long terme, en décourageant les personnes de
travailler : ce n'est pas ce que l’on constate dans les pays
scandinaves.

Finalement, le classement obtenu (tableau 2) n’est que
partiellement satisfaisant. L’'OCDE met en garde contre la
baisse de certaines dépenses publiques (santé, éducation,
investissement, famille), préconise parfois 1la hausse des
taxes sur le capital, de 1’'imp6t sur les sociétés et sur le
revenu, des taxes écologiques. Mais elle préconise en méme
temps la baisse des retraites et de l’assurance-chdémage ainsi
que la diminution des subventions.

L’0OCDE cherche a prendre en compte 1’hétérogénéité des
préférences nationales. Mais elle le fait de facon curieuse.
Elle estime que les pays ou l’'inégalité des revenus est forte
(Etats-Unis, Royaume-Uni) devraient davantage se préoccuper
d’'équité ; ce serait 1’inverse pour les pays égalitaires
(Suede, Pays-Bas). Mais la position inverse aurait treés bien
pu étre soutenue. Les pays qui ont des systemes fortement
égalitaires veulent les maintenir et continuer a tenir compte
de 1'équité dans les réformes qu’ils entreprennent.

A la limite, supposons que tous les pays ont, comme la France,
mis en place un systeme performant de contrdole de leurs
finances publiques (la RGPP puis la MAP). A 1’équilibre,
toutes les dépenses et recettes ont la méme utilité marginale.
S’il faut faire des économies, elles doivent consister en une
réduction proportionnelle des dépenses et une hausse
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proportionnelle des recettes. Sortir de cette stratégie
nécessite une analyse fine de 1'utilité des dépenses et du
colt des recettes, analyse que la méthode de 1’'0CDE ne peut
fournir. Ce n’est pas parce qu’'elle considere que, en général,
les dépenses d’invalidité sont néfastes a la croissance, que
1'0CDE a le droit de préconiser une forte réduction des
dépenses d’'invalidité en Finlande, sans tenir compte de la
spécificité du systeme finlandais.

Tableau 2. Impact a court terme (CT) et a long terme (LT) des instruments
de consolidation budgétaire sur la croissance, I'équité et le solde extérieur
selon |'OCDE

Crolssance Solde Classe-
cT LT extérleur ment*

Dépenses (balsse)
Education - - . -
Santé -
Autres dépenses -
Penslons
Invallcité
Chémage
Famille
Subventlons
Investissement -

17
15

1

+ + 1 +

16

T
+ .
&

T+ +1-

13

Recettes (hausse)
Impét sur le revenu - = + + T 5
Cotlsatlons soclales . - ) . 14
Impot sur les sociétés - = + +
Taxe écologlque . + :
Taxe sur la consommation - = -
Taxe sur I'lmmobilier
Autres taxes propriéte - ++ +
Vente de blens - + =

*Plus le chiffre est &levé, moins Finstrument doit &tre utilisé dans la consolidation budgétaire.

++ + + + I
o

Au bilan, les préconisations pour la France (tableau 3) sont
peu utiles, que ce soit celle de réduire fortement le niveau
des retraite et des prestations chbémage (sous prétexte que la
France serait plus généreuse que la moyenne des pays de
1'0CDE '), de réduire les subventions (mais lesquelles ?) ou
encore celle de réduire les consommations publiques (car 1la
France a besoin d’une armée, compte-tenu de son roéole
spécifique dans 1le monde).
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Tableau 3. Ajustements budgétaires préconisés pour la France par 'OCDE
{(en 2 du PIB)

Court terme Long terme

Pensions 0,6 -2,2
Subventions 0,7 0,7
Allocations chémage 0,7 -0,4
Taxe écologique +0,7

Impdt sur les soclétés +1,5

Autres consommations publiques -1,2 1,1
Total de I'ajustement 4,7 4,7

Globalement, 1'OCDE ne fournit aucune simulation de 1’impact
des mesures préconisées sur la croissance ou l’'équité. Certes,
il serait possible de faire pire, mais on aboutit quand méme a
un projet qui provoquerait une forte baisse de la croissance
a court-moyen terme et une diminution des dépenses de
protection sociale. Méme si elle prétend tenir compte du solde
extérieur, elle ne dit pas que les pays excédentaires
devraient pratiquer une politique de relance pour compenser
1'impact dépressif des politiques restrictives des pays
déficitaires.

Mais, bien s(r, par ailleurs, 1’0CDE prétend qu’il existerait
des réformes structurelles miracles qui permettraient
d’'améliorer le solde public, sans colt pour la croissance ou
pour l’équité, comme de réduire les dépenses publiques a
services inchangés pour 1les ménages, par des gains
d'efficience dans 1’éducation, la santé, etc.

Quel dommage que 1'0OCDE n’ait pas eu plus d’'ambition, qu’elle
ne présente pas un vrai programme cohérent pour l’ensemble des
pays membres avec des objectifs de croissance et de plein-
emploi (visant a résorber le chbmage induit par la crise
financiére), de réduction des déséquilibres extérieurs, et
surtout avec des objectifs sociaux (réduction des inégalités,
universalité de 1l’assurance-maladie, socle satisfaisant de
protection sociale) !
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Encadré : Politique d’austérité et dette publique

Considérons une zone ou le PIB est de 100, la dette publique
de 100, le taux de prélevement obligatoire est de 0,5 et le
multiplicateur de 1,5. Une baisse de 1 des dépenses publiques
réduit le PIB de 1,5 ; les recettes publiques de 0,75 ;
1’amélioration du solde n’est que de 0,25. Le ratio dette/PIB
augmente de 100 % a 99,75/98,5=101,25 %. Il faut 6 ans pour
qgu’il repasse en dessous de 100 %.
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une version plus détaillée dans : Boris Cournede, Antoine
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fiscal consolidation ? », OCDE Economics Department Working
Paper, 2013.

[2]Laurence Ball, Davide Furceri, Daniel Leigh, and Prakash
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1'0CDE, 2009, « The Effectiveness and the Scope of Fiscal
Stimulus », mars.
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