La zone euro écartelée

par Céline Antonin, Christophe Blot, Sabine Le Bayon et
Danielle Schweisguth

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de 1’0FCE pour
l’économie de la zone euro.

Apres six trimestres de baisse, le PIB de la zone euro a
renoué avec la croissance au deuxieme trimestre 2013. Ce
redémarrage de 1l'activité est un signal positif que
corroborent également les enquétes de conjoncture. Il montre
que la zone euro a cessé de s’enfoncer dans les profondeurs de
la dépression. Il serait cependant prématuré de conclure que
la reprise est enclenchée, car ce niveau de croissance
trimestriel (0,3 %) est insuffisant pour entrainer une décrue
significative du chémage. En octobre 2013, le taux de chémage
se stabilise a un niveau record de 12 % de la population
active. Surtout, la crise laisse des stigmates et crée de
nouveaux déséquilibres (chomage, précarité et déflation
salariale) qui seront autant de freins a la croissance a
venir, en particulier dans certains pays de la zone euro.

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

Cependant, cette croissance sera insuffisante pour effacer les
traces laissées par l’austérité généralisée mise en euvre
depuis 2011 et qui a précipité la zone euro dans une nouvelle
récession. En particulier, 1les perspectives d’'emploi ne
s’'améliorent que tres lentement car la croissance est trop
faible. Depuis 2008, 1la zone euro a détruit 5,5 millions
d’emplois et nous n’anticipons pas une franche reprise des
créations nettes d’emploi. Le chdmage pourrait diminuer dans
certains pays mais cette baisse s’expliquera principalement
par des retraits d’'activité de chémeurs découragés. Dans le
méme temps, la réduction de 1’austérité ne signifie pas qu’il
n'y aura plus d’austérité. A 1’exception de 1’Allemagne, les
efforts de consolidation budgétaire se poursuivent dans tous
les pays de la zone euro. Qu’elle passe par la réduction des
dépenses publiques ou par une hausse de la pression fiscale,
les ménages supporteront 1’'essentiel du fardeau de
l’ajustement. Dans le méme temps, la persistance d’un chodmage
de masse continuera a alimenter les pressions déflationnistes
déja a 1l'euvre en Espagne ou en Grece. Dans ces pays,
1l’amélioration de la compétitivité qui en résulte stimulera
les exportations, mais au prix d’une demande interne de plus
en plus affaiblie. La paupérisation des pays du sud de
1l'Europe va donc s’accentuer. En 2014, la croissance dans ces
pays sera de nouveau inférieure a celle de 1’Allemagne,
L’Autriche, de la Finlande ou de la France (tableau).

Par conséquent, la zone euro deviendra de plus en plus
hétérogene, ce qui pourrait cristalliser 1les opinions
publiques des différents pays contre le projet européen et
rendra la gouvernance de 1'union monétaire encore plus
difficile tant que les intéréts nationaux divergeront.



Tableau. Croissance dans la zone euro

En %

T TINHT! T4 Ti szHTi T4 012 2015 2014

DEU 0,0 07 0,2 03 03 04 04 0.4 05 0.9 1.5
FRA -02 o5 0,0 0.2 03 04 04 0.4 0.0 01 1,3
ITA -0, 6 0,3 0,0 0,1 0,1 02 a2 0,2 FA 1,8 0,4
E5P -0.4 -0,1 0,0 0.0 0.2 03 03 03 -1,6 -1.4 o4
MLD 04 -0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 o4 0,4 1,3 -1,1 1,1
BEL 0,0 0,2 0,2 0,4 04 0.4 0,6 0,6 0,3 0,1 1,6
IRL 0,6 0,4 0,2 03 04 0.4 04 04 0,1 0,5 14
PRT -0.4 1,1 0,0 0.2 0.2 03 03 0.3 -3,2 -1.7 1.0
GRC 1.1 6 0,5 -1,1 -39 1,2 1,3 1.5 -,4 4,1 4
AUT 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0.4 o4 0,4 0.6 0,4 1,3
FIM -0.2 0,2 0.3 0.4 04 0.5 0.5 0.5 0,8 0.9 1.7
EUZ -0,2 0,3 0,1 0,2 0,3 o4 o4 0,4 06 0 03 1,1
Sawrces ; Eurnstat, caleuls ot privision OFCE octabe 7013

La crise sur un plateau

par Xavier Timbeau

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de 1'0FCE pour

1’'économie mondiale.

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

Taux de crolssance annuels, en %

Poids! PIB en volume

dans le total 2012 2013 2014
EUZ 155 -0,5 0,4 0,9
GBR 32 0,1 1,3 1.7
USA 208 28 1.5 24
lapon 6,3 2.0 2,0 1,0
Pays développés 53,5 1,3 09 1.7
Monde 100 28 25 31

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimé&s par le FML.
Sowrces : FMI, OCDE, sources natlonales, calculs et prévision OFCE octobre 201 3.

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

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

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

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

Tableau 2. Impulsions budgétaires 2008-2014

En points de PIB
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2008-14

DEU 0,1 0,6 1.3 1,1 -1,2 0,2 0.1 0
AUT -0,2 0,3 0,5 1.4 0,3 0,9 0.4 2.4
BEL 0.6 19 -0,1 .1 0,6 1.0 0,5 0.4
ESP 24 20 1.4 1,3 34 ‘1.6 -1,0 4,3
FIN -0,8 0.4 1.3 0,7 0,3 -1.4 0,3 1.8
FRA -0,1 2,7 -0,5 -1,8 -1,2 -1.4 0.7 -3,0
GRC 3.0 3,2 7,6 5,5 -39 -3,3 1,7 -15,8
IRL 49 2,2 -4,2 1.5 -2,0 1.7 -1.7 4,0
ITA 0,5 09 0,7 0.4 3,0 1,5 06 5,8
NLD 0,4 4,0 -1,1 0,5 1.4 1,5 -1,0 1,9
PRT -0,1 50 -0,3 37 -39 -1.5 -1.5 6,0
EA (1) 03 1.7 -0,3 -1,2 -1.8 09 0.4 -26
USA 3,0 3.8 -0,8 -1,3 1.4 -1.5 0.7 1.1
GBR 0.6 2.8 2,7 -3,2 0,5 1,0 1,0 5,0
IPN -0,9 48 0,5 0,5 0,5 1.9 -1.3 &,0

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

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

Le désendettement public et privé des économies est la clef de
la sortie de la crise. Il nécessite une stratégie claire et
raisonnable combinant retour de l’activité et réduction du



chdémage, maintien des taux d’intérét souverains a un niveau
bas et consolidation budgétaire a un rythme bien tempéré.
Cette stratégie demande une maitrise du calendrier, une
constance dans la politique suivie, une coordination entre
Etats et entre agents économiques au sein des Etats. En zone
euro, elle repose sur un engagement crédible des Etats membres
vers l'assainissement budgétaire a moyen terme et wun
engagement de la Banque centrale européenne pour que les
écarts de taux soient réduits au maximum. La discipline
budgétaire par les marchés ne fonctionne pas, il faut lui
opposer la volonté politique de la stabilité économique.

La zone euro est-elle sortie
de récession ?

Par Philippe Weil

Le Euro Area Business Cycle Dating Committee du Centre for
Economic Policy Research (CEPR) de Londres s’est penché le 9
octobre dernier a 1'OFCE sur cette épineuse question (voir ici
la composition de ce comité que je préside). La mission du
comité est d’établir une chronologie des récessions et
expansions dans la zone euro, inspirée de celle, remontant a
1854, que le National Bureau of EconomicResearch a fixé pour
les Etats-Unis.

Une telle chronologie présente deux intéréts.

Le premier intérét est qu’elle permet aux économistes de
s'interroger sur les caractéristiques de la conjoncture
européenne. Les récessions sont-elles de durée courte ou
longue ? Fréquentes ou rares ? Profondes ou légeres ? La zone
euro évolue-t-elle de concert avec 1’économie américaine ? Le
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ralentissement de 1'activité économique di a la crise
financiere est-il inhabituel (plus persistant que d’ordinaire,
plus marqué) ? Sans une définition précise du calendrier des
hauts et des bas de 1’activité économique et sans un portrait-
robot des fluctuations conjoncturelles, on ne peut apporter de
réponse a ces questions pourtant élémentaires.

Le second intérét de cette chronologie est que son
établissement exige de se pencher sur toutes les composantes
de l1’'activité économique : le PIB, bien sir, mais aussi la
consommation, l’investissement et surtout l’emploi (nombre de
personnes en emploi, nombre d’'heures travaillées). Selon
l’'exercice de datation du CEPR, une expansion est en effet une
période ou 1l’activité économique, dans toutes ses facettes,
croit de facon significative. Ce n’est donc pas nécessairement
un épisode d’au moins deux trimestres consécutifs (et encore
moins d’un seul trimestre !) d’augmentation du PIB. Par
exemple, le comité de datation du CEPR a identifié comme une
récession de la future zone euro la période courant du premier
trimestre de 1980 au troisieme trimestre de 1982 alors que le
PIB réel avait cri durant plusieurs trimestres pendant cette
période et qu’'il était plus élevé a la fin de la récession
qu’au début ! Les coupables en étaient 1’'investissement et
L'emploi qui avaient fortement décliné pendant cette période.

Pour rajouter a la complexité de l'exercice de datation, il
faut se rappeler qu’il doit composer avec une dure réalité

les statistiques économiques nous parviennent avec retard et
sont ensuite révisées, parfois significativement, au cours du
temps. Contrairement aux météorologistes qui connaissent 1la
température au sommet de la Tour Eiffel en temps réel, les
économistes n’ont en effet aucune idée, par exemple, du niveau
du PIB du mois ou du trimestre courant. Les premieres
estimations ne sont publiées qu’apres plusieurs mois (par
exemple, le premier flash estimate du PIB de la zone euro pour
le troisieme trimestre de 2013 ne sera publié par Eurostat que
le 14 novembre 2013) et il arrive que des taux de croissance


http://www.cepr.org/PRESS/Dating-Committee-Findings-22-September-2003.pdf
http://www.cepr.org/PRESS/Dating-Committee-Findings-22-September-2003.pdf

qui semblent positifs d’apres les premieres estimations se
révelent, apres révisions ultérieures, négatifs — ou vice-
versa. En se penchant sur tous les déterminants de l’'activité
économique (notamment 1l'emploi), et pas seulement sur le PIB,
le comité pare (jusqu’a présent avec succes) a cette
imperfection des données et évite de déclarer 1l'existence, par
exemple, d’une récession qui ne serait qu’un mirage
statistique effacé apres révision ultérieure des données.
Ainsi, le comité n'avait pas déclaré en septembre 2003

1’existence d’'une récession entre 2001 et 2003 alors que les
données montraient a 1’'époque une baisse du PIB (mais jamais,
il est vrai, pendant deux trimestres consécutifs). Il avait
conclu a l’existence d'une pause prolongée dans un épisode
d’expansion. Bien lui en a pris, car les révisions ultérieures
du PIB ont effacé ces trimestres de déclin de 1’activité
économique (voir graphique 1). Son diagnostic était donc
aviseé.

Graphique 1. Révisions du taux de croissance du quatrieme trimestre de 2001 depuis avril 2002
(en point de %, taux de croissance par rapport au timestre précédent)

Quarter-on- Quarter Percentage changes in Eurc Area 2004 Q4 G-DP
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Sowrce : EBC Monthly Bulletin.

Revenons a la zone euro telle que nous 1’observons en octobre
2013. Elle a connu un pic d'activité au troisieme trimestre
2011 et, depuis son entrée en récession a cette date, elle a
connu une croissance trimestrielle faiblement positive au
deuxieme trimestre de 2013. La premiére estimation du
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troisieme trimestre 2013 ne sera connue, comme je 1l'ai indiqué
plus haut, que le 14 novembre prochain. Certes, plusieurs
indices concordants indiquent que l’activité sera orientée a
la hausse et que les perspectives macroéconomiques pour 2014
sont plus favorables. Mais le comité de datation a néanmoins
observé le 9 octobre dernier qu’'il était prématuré, a la date
ou il s'est réuni, de conclure que la zone euro était sortie
de récession. En effet, ni la durée ni 1’ampleur de la reprise
putative de 1’activité économique ne sont suffisantes pour
conclure d’ores et déja a la fin de la récession. Ce jugement
n'est pas basé sur 1'absence, pour l’instant, de deux
trimestres consécutifs de croissance du PIB car tel n’est pas
le critere, mécanique, qui guide la réflexion du comité. Il ne
reflete pas non plus un pessimisme quelconque sur les
perspectives économiques pour 2014 car le comité ne fait pas
de prévision. L’évaluation du comité repose simplement sur
1’examen de 1’'ensemble des données disponibles le jour de sa
réunion. Le comité n’exclut pas que la zone euro ne connaisse
qu’une pause dans la récession commencée il y a un an.

Graphique 2. Récessions de la zone euro d'aprés le CEPR
CEPR baged Recession Indicator
for Eure Area Business Cycles

1970 1975 1950 1985 1980 1995 2000 2005 2000 2013Q3
Tha end of the last recession period has not been determined yet
Note : Les « bandes grises » comespondent aux éplsodes de récassion tels qudvaluds par le CEPR. La sortle du demier
éplsode de récasslon n'est pas encore détermindea.
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Les étranges prévisions de 1la
Commission pour 2014

par Mathieu Plane

Les chiffres de la croissance francaise pour 2014 publiés par
la Commission européenne (CE), dans son dernier rapport de mai
2013, semblent en apparence relativement consensuels. En
effet, la Commission table sur une croissance du PIB de 1,1 %
en 2014, relativement proche de la prévision réalisée par
L'OCDE (1,3 %) ou par le FMI (0,9 %) (tableau 1). Cependant,
ces prévisions de croissance relativement similaires masquent
des différences profondes. Tout d’'abord, pour définir 1la
politique budgétaire a venir, contrairement aux autres
instituts, la Commission ne prend en compte que les mesures
votées. Si les prévisions de croissance de la Commission pour
L’année 2013 integrent bien les mesures de la Loi de finances
pour 2013 (et donc la politique de grande rigueur), les
prévisions pour 2014 n'integrent aucune mesure budgétaire a
venir, alors méme que le gouvernement prévoit, d’apres le
programme de stabilité transmis a Bruxelles en avril 2013, une
austérité de 20 milliards d’euros en 2014 (soit une impulsion
budgétaire de -1 point de PIB). Pour 2014, 1’exercice réalisé
par la Commission ressemble donc plus un cadrage économique
qu’'a une prévision car il n’integre pas la politique
budgétaire la plus probable pour 2014. Du coup, le
gouvernement n’a aucune raison de se caler sur la prévision de
croissance de la Commission pour 2014 car les hypotheéses sur
la politique budgétaire sont radicalement opposées. Mais au-
dela de cette différence, se pose également le probleme de
cohérence globale du cadre économique réalisé par 1la
Commission pour 2014. Il est en effet difficilement
compréhensible que Commission puisse prévoir pour 2014 une



https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/les-etranges-previsions-de-la-commission-pour-2014/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/les-etranges-previsions-de-la-commission-pour-2014/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/plane.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2013_spring/fr_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2013_spring/fr_en.pdf
http://www.oecd.org/fr/eco/etudes/Synthese%20France%202013.pdf
http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/weo/2013/01/pdf/textf.pdf
http://www.economie.gouv.fr/files/20130417_programme_de_stabilite.pdf
http://www.economie.gouv.fr/files/20130417_programme_de_stabilite.pdf

hausse du taux de chémage avec un output gap tres dégradé et
une impulsion budgétaire positive.

Globalement, tous les instituts partagent 1’idée que l’output
gap de la France est actuellement tres creusé, compris en 2013
entre -3,4 points de PIB (pour la CE) et -4,3 (pour 1'0OCDE)
(tableau 1). Tous considerent donc que le PIB actuel est tres
éloigné de sa trajectoire de long terme et ce déficit
d’activité devrait donc conduire, en dehors de tout choc
extérieur et de toute contrainte sur la politique budgétaire
et monétaire, a un rattrapage spontané de croissance dans les
années a venir. Cela devrait donc se traduire par un taux de
croissance du PIB supérieur a celui du potentiel, quelle que
soit la valeur de ce dernier. Assez logiquement, si
L’impulsion budgétaire est neutre ou positive, la croissance
du PIB devrait étre donc largement supérieure a son potentiel.
Pour le FMI, 1’impulsion budgétaire négative (-0,2 point de
PIB) est plus que compensée par le rattrapage spontané de
1’économie, se traduisant par une légere fermeture de 1’'output
gap (0,2) en 2014. Pour 1'0CDE, 1'impulsion budgétaire
fortement négative (-0,7 point de PIB) ne permet pas de
fermeture de 1’ouput gap, celui-ci continuant a se creuser
(-0,3), mais moins que 1’'impact négatif de 1’'impulsion en
raison de la dynamique spontanée de rattrapage. Dans les deux
cas (OCDE et FMI), cette politique budgétaire restrictive pese
sur la croissance mais permet d’améliorer le solde public en
2014 (0,5 point de PIB pour 1’'OCDE et 0,3 pour le FMI).

(x]

La Commission, quant a elle, integre dans ses prévisions une
impulsion budgétaire positive pour la France pour 2014 (+0,4
point de PIB). Comme nous 1l’'avons vu précédemment, 1la
Commission ne prend en compte que les mesures budgétaires
votées ayant un impact en 2014. Or, pour 2014, si aucune

nouvelle décision budgétaire n'est prise, les taux de

prélevements obligatoires devraient spontanément diminuer en
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raison de la baisse entre 2013 et 2014 du rendement de
certaines mesures fiscales ou du financement partiel d’'autres
mesures (comme le Crédit d'Imp6t pour la Compétitivité et
L'Emploi). Naturellement, cela pourrait se traduire par une
impulsion budgétaire positive pour 2014. Mais, malgré cet
effet, qui s’apparente a une politique de relance (de faible
ampleur), la fermeture de l’'output gap est inférieure (0,1
point de PIB) a 1’impulsion budgétaire. Cela laisse
implicitement penser que la politique budgétaire n’a pas
d'effet sur 1'activité et surtout qu’'il n'y a pas de
rattrapage spontané possible pour 1’économie francaise malgré
un output gap tres dégradé. Mais on ne comprend pas pourquoi.
Du coup, le solde public se dégrade en 2014 (-0,3 point de
PIB) et le taux de chdmage augmente de 0,3 point (ce qui peut
paraitre paradoxal avec un output gap qui ne se dégrade pas).
L’économie francaise est donc perdante sur tous les tableaux
d’apres des grands indicateurs macroéconomiques.

Au regard de la croissance potentielle, des output gap et des
impulsions budgétaires retenus par la Commission (1’'OCDE et le
FMI), et en intégrant des hypotheses relativement standards
(multiplicateur budgétaire a court terme a 1 et fermeture
spontanée de l'output gap en 5 ans), on aurait pu attendre de
la Commission une croissance pour la France en 2014 de 2,1 %
(1,7 % pour L'OCDE et 1,2 % pour le FMI), et donc une forte
baisse du taux de chdmage.

Assez paradoxalement, on ne retrouve pas la méme logique de la
Commission en ce qui concerne la prévision pour 1’Allemagne ou
la zone euro dans son ensemble (tableau 2). Dans le cas de
L’Allemagne, malgré un output gap peu dégradé en 2013 (-1
point de PIB), Ulaissant normalement augurer un faible
rattrapage spontané de 1’économie allemande en 2014 et une
impulsion budgétaire quasiment neutre (0,1 point de PIB), la
croissance de 1’Allemagne en 2014 serait attendue a 1,8 %,
permettant une fermeture de l'output gap de 0,5 point de PIB.
Avec pour conséquence une baisse du taux de chomage et une
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réduction du déficit public en Allemagne pour 2014.

Dans le cas de la zone euro, on retrouve le méme scénario
une impulsion budgétaire tres légerement positive (0,2 point
de PIB) et une réduction rapide de 1’'output gap (0,7 point de
PIB), ce qui se traduit a la fois par une amélioration des
comptes publics malgré une impulsion budgétaire positive et
une baisse du taux de chbmage (méme si on aurait pu s’attendre
a une plus forte réduction de ce dernier au regard de
1l'amélioration de l'output gap).

Au regard de la croissance potentielle, des output gap et des
impulsions budgétaires retenus pour chaque pays par la
Commission, 1la prévision pour 2014 aurait pu conduire a une
croissance de 2,1 % pour la France, 1,6 % pour L’Allemagne et
1,3 % pour la zone euro.

]

Finalement, pourquoi la France, malgré un output gap plus
dégradé que 1’Allemagne et la zone euro et une impulsion
budgétaire positive plus forte, connait-elle une augmentation
de son taux de chdomage en 2014 quand les autres pays voient le
leur baisser ? Doit-on y voir une difficulté, voire une
impossibilité pour la Commission d’inscrire en prévision
qu’une politique sans consolidation budgétaire puisse faire
de la croissance et baisser le chémage spontanément en
France ?
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Le calice de 1’austérité
jusqu’a la lie

Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

Ce texte résume les prévisions de 1'OFCE d’'avril 2013

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

Dans ce contexte, la poursuite de la récession est inévitable.
Le PIB reculera de 0,4 % en 2013. Le chbmage devrait battre de
nouveaux records. Le retour de la croissance n’est pas a
attendre avant 2014 ; mais méme en 2014, en 1’absence
d’'inflexion du dogme budgétaire, les espoirs risquent a
nouveau d’'étre décus dans la mesure ou cette croissance,
attendue a 0,9 %, sera insuffisante pour enclencher une baisse
significative du chbémage. De plus, ce retour de la croissance
sera trop tardif et ne pourra pas effacer le colt social
exorbitant d’une stratégie dont on aura insuffisamment et
tardivement discuté les alternatives.



Tableau. Solde public et Impulsion budgétaire des pays de la zone euro

En points de PIB
Solde public Im pulsion budgétaire
2013 (p) 2014 (p) 2013 (p) 2014 (p)
Allemagne 0,2 -0.4 0,1 0,1 0,0
Autriche -3,0 -25 1,8 -0,6 -0,3
Belgique -3,0 -28 1,9 -0.5 -1.0
Espagne -10.2 -6,5 5,8 20 -1,1
Finlande 21,6 -1,5 0,9 -0,8 -0,7
France -4,8 -39 -3,0 -1,8 -1.4
Gréce 6,6 54 4,5 -3,8 =20
Irlande -8,2 -8,4 6,6 21,9 -1,8
Italie -3,0 -39 3.4 21,4 -0,7
Pays-Bas -4,1 -34 -3,0 -1,7 -0,7
Portugal -5,0 -4.4 3,0 -2,1 -1.9
Zone euro 11* -3,2 -2.6 1,8 1,1 0.6

* Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonle.
Jources : Eurostat, Commisslon européenne, calculs et prévision OFCE mars 2013.

Répéter

par Jérdéme Creel

Dans un tres bel ouvrage pour enfants, Claude Ponti dessinait,
toutes les deux pages, deux poussins dont 1’un disait a
1’autre : « Pete et Répete sont dans un bateau. Pete tombe a
l’eau. Qui reste-t-il ? » ; alors l'autre poussin de
répondre : « Répete », et c’était reparti pour un tour. En fin
d’ouvrage, le second poussin, les yeux exorbités, hurlait

« Répete ! » et cela n'en finissait pas. Un peu comme ces
analyses sur la croissance économique et les contractions
budgétaires ou l’on redécouvre presque chaque mois que les
contractions budgétaires réduisent la croissance économique ou
que la sous-estimation des effets réels de la politique
budgétaire engendre des erreurs de prévision.

Derniérement, et apres avoir signé en octobre 2012, un encadré
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dans les Perspectives économiques 2013, Olivier Blanchard et
Daniel Leigh du FMI ont publié un document d’'appui qui
confirme que les erreurs récentes de prévision du FMI
s’'expliquent par des hypotheses erronées a propos de l'effet
multiplicateur. Parce que cet effet a été sous-estimé,
notamment en bas de cycle économique, les prévisionnistes du
FMI, mais ils ne sont pas les seuls (voir notamment le billet
de Bruno Ducoudré), ont sous-estimé les prévisions de
croissance : ils n'avaient pas anticipé que les prescriptions
de cure d'austérité et leur mise en cuvre auraient autant
d’'impact négatif sur 1la consommation des ménages et sur
l’investissement des entreprises. La tentative de
désendettement des Etats intervenant en pleine période de
désendettement des ménages et des entreprises, le piege de la
récession allait étre difficile a éviter.

Puisqu’il faut répéter, répétons ! « Les-contractions-
budgétaires-expansionnistes et Répete sont dans un bateau.
Les-contractions-budgétaires-expansionnistes tombent a 1’eau.
Qui reste-t-il dans le bateau ? Répete ! ». Pour étayer cette
courte histoire, on pourra utilement se reporter a la revue de
littérature d'Eric Heyer : il y montre, en effet, 1'étendue du
consensus sur la valeur des multiplicateurs budgétaires,
consensus ayant émergé des 2009, soit en pleine récession et
au moment méme ou des prescriptions de cure d’austérité
commencaient a voir le jour. Le billet de Xavier Timbeau

montre que l’analyse des restrictions budgétaires en cours
étaye une évaluation de la valeur du multiplicateur budgétaire
en temps de crise bien plus élevée qu’en temps normal .. Quels
paradoxes !

Que faire désormais ? Répéter, une fois de plus, que la
récession ne peut étre une fatalité : comme 1’ont souligné
Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Danielle Schweisguth en
complément du rapport iAGS 2013, il est urgent d’atténuer
l'austérité budgétaire dans la zone euro : la croissance
européenne mais aussi l’assainissement budgétaire effectif en
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seraient enfin améliorés.

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

par Bruno Ducoudré

A 1la suite du FMI et de la Commission européenne (CE), 1'O0OCDE
a elle aussi revu tres récemment a la baisse sa prévision de
croissance du PIB de la zone euro en 2012 (-0,4% contre -0,1%
en avril 2012) et en 2013 (-0,1% contre +0,9% en avril 2012).
Dans son dernier exercice de prévision, 1'0OCDE affirme
désormais partager avec 1les autres institutions
internationales (FMI[i] et CE[ii]) 1’'idée que les
multiplicateurs sont aujourd’hui élevés en zone euro[iii]
l'austérité budgétaire opérée simultanément dans 1'ensemble
des pays de la zone alors que la conjoncture est déja
dégradée, combinée a une Banque centrale européenne disposant
de tres peu de marges de maneuvre pour baisser encore son taux
d’'intérét, conduit a augmenter 1’impact de la consolidation
budgétaire actuelle sur 1'activité économique.

Ce revirement de positionnement des trois institutions pose
deux questions

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

= — Ce changement de discours se traduit-il concretement
par une révision a la hausse des multiplicateurs
utilisés lors des exercices de prévision ? Généralement,
ces institutions ne précisent pas 1la taille des
multiplicateurs utilisés en prévision. L'analyse des
révisions de prévisions pour la zone euro en 2012 et
2013 peut cependant nous indiquer dans quelle mesure les
multiplicateurs ont bien été révisés a la hausse.

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

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

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

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

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

= Une révision de 1’'impulsion budgétaire IB, notée AIB ;

= Une révision du multiplicateur k, notée Ak, k, étant le
multiplicateur initial et k; le multiplicateur révisé ;

= Une révision de la croissance spontanée en zone euro
(hors effet de la politique budgétaire), des impulsions
budgétaires hors de la zone euro.. Ade
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Ag =Ag + Alk.IB ) = Ag + Ak.IB + k.AIB

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

Concernant les institutions internationales, tous ces éléments
(taille du multiplicateur, croissance spontanée, ..) ne nous
sont pas connus, mais les impulsions budgétaires le sont. Il y
a alors plusieurs cas polaires permettant d’inférer un
intervalle pour les multiplicateurs utilisés en prévision. De
plus, si ce sont principalement les révisions d’impulsion
budgétaire et les révisions de taille du multiplicateur qui
sont la source de la révision des prévisions de croissance, on
peut en premiere approximation faire 1’hypothese 4de = 0. On
peut alors calculer le multiplicateur implicite tel que
Ll’ensemble de la révision est attribué a la révision des
impulsions budgétaires, et celui tel que la révision se
partage entre révision du multiplicateur et révision de
1’impulsion.

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

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

Tableau. Décomposition des révisions de prévisions de croissance
de la zone euro

Révision des prévisions OFCE

AG Ak.IB k.AIB A k.

2maz -1,5 -0,3 -1,3 o1 1.1 1.6
2013 0,8 0,7 -0,1 0,0 1.1 1.6
Toute la révision est imputée a la révision de l'impulsion
aF Ak.IB kAR AZ K ky
202 2,2 0,0 -2.2 0,0 2,5 2.5
1L 2013 0,7 0,0 -0,8 0,0 1.4 1.4
i 2012 2,2 0,0 -2,2 0,0 31 3.1
2013 0,9 0,0 0,9 0.0 1,1 11
202 2,4 0,0 -24 0,0 4,3 4.3
KCIE 2013 1,0 0,0 -1,0 0,0 -4 -4
Toute la révision est imputée a la révision du multiplicateur
Ag Ak.IB k. AfB Ag i ky
Trat 2012 -2,2 -1.7 -0,4 0,0 0,5 31
2013 0,7 -0,4 -0,3 0,0 0,5 13
i 2012 -2,2 -1,9 -0,4 0.0 0.5 3.6
2013 -0,9 -0.5 -0.4 0,0 0.5 28
2012 2,4 -2,2 40,3 0,0 0.5 2.8
OCDE 2013 -1,0 -1,1 0,1 0,0 0,5 1,3
Le multiplicateur final vaut 1,3
AF ak.IB k. AIB AZ K k,
EMI 2012 -2,2 0.5 -0.4 -1,2 0,5 1.3
2013 0,7 0.4 -0.3 0,0 0.5 1.3
g 2012 2,2 0,5 0,4 1,4 0,5 1.3
Commission 2013 .09 0,2 0,4 0,3 0,5 13
2012 -2,4 -0,8 -0,3 -1,4 0,5 13
OCDE 2013 -1,0 -1,1 0,1 0,0 0.5 1.3

Sources @ FMI, Commission Europeenne, CHCDE, calouls et prévision QFCE 200 2,


file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/JODVKZCV/multiplicateurs%20de%20la%20rigueur%2030-11_EH_JC.docx#_ftn1
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/12/tab_post13-12.jpg

Les révisions de prévision pour 1’'année 2012 ne sont pas
principalement issues d’une révision conjointe des impulsions
budgétaires et de la taille des multiplicateurs. Une part
importante des révisions de croissance provient aussi d’une
révision a la baisse de la croissance spontanée. Supposons
maintenant que les multiplicateurs finaux valent 1,3 (soit la
moyenne des bornes de l’'intervalle estimé par le FMI) ; la
révision de la croissance spontanée en zone euro compte alors
pour plus de 50 % de la révision de prévision pour la zone
euro en 2012, ce qui traduit un biais d’optimisme commun a la
Commission, 1’'OCDE et le FMI. En comparaison, la révision de
croissance spontanée compte pour moins de 10 % dans la
révision de prévision de 1’0FCE pour 1’année 2012.

Par contre, la taille des multiplicateurs inférés a partir des
révisions de prévision pour 2013 apparait en rapport avec
l’intervalle calculé par le FMI — de 1l'ordre de 1,1 pour la
Commission, 1,3 pour 1’'0OCDE et 1,3 a 1,4 pour le FMI. Les
révisions des prévisions de croissance pour 2013 peuvent des
lors s'’expliquer principalement par la révision des impulsions
budgétaires prévues et la hausse des multiplicateurs utilisés.
En ce sens, la controverse sur la taille des multiplicateurs
s’est donc bien traduite par un relevement de la taille des
multiplicateurs utilisés en prévision par les grands instituts
internationaux.

[1] Voir par exemple Commission européenne (2012) : « Report
on public finances in EMU », European Economy n°2012-4. Plus
précisément, le multiplicateur issu du modele QUEST de 1la
Commission européenne vaut 1 la premiere année pour un choc
permanent portant sur les investissements publics ou les
traitements des fonctionnaires, 0,5 pour les autres dépenses
publiques, et moins de 0,4 pour les imp6ts et transferts.
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[i] Voir par exemple, a la page 41 des Perspectives

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

[ii] Voir par exemple, a la page 115 du Rapport sur les
Finances Publiques en UEM de la Commission Européenne : « In
addition, there 1s a growing understanding that fiscal
multipliers are non-linear and become larger in crisis periods
because of the increase in aggregate uncertainty about
aggregate demand and credit conditions, which therefore cannot
be insured by any economic agent, of the presence of slack in
the economy, of the larger share of consumers that are
liquidity constrained, and of the more accommodative stance of
monetary policy. Recent empirical works on US, Italy Germany
and France confirm this finding. It is thus reasonable to
assume that in the present juncture, with most of the
developed economies undergoing consolidations, and in the
presence of tensions in the financial markets and high
uncertainty, the multipliers for composition-balanced
permanent consolidations are higher than normal. »

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

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

Par Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth

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

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

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

Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle étre le signe
précurseur d'une reprise de 1’activité dans la zone euro ? La
réponse a cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement restrictives. Elles ont méme eu tendance a
s'accentuer en 2012 contribuant notamment au retour en
récession de 1'Italie, de 1'Espagne et renforcant celle subie
par le Portugal et la Grece. Sur 1’ensemble de la zone euro,
Ll'impulsion budgétaire sera de 1,7 point de PIB en 2012
(tableau). Les votes en cours des budgets nationaux confirment
cette stratégie de réduction forcée des déficits budgétaires
pour l’année 2013 puisque la consolidation budgétaire globale
pour l'ensemble de la zone euro serait de 1,3 %. Les écarts
seraient importants entre les pays puisque L1l’'impulsion
budgétaire de 1’Allemagne serait a peine négative (-0,2 point)
mais supérieure a -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grece. Or, 1’'impact récessif de cette consolidation budgétaire
synchrone sera d’autant plus important que les pays de la zone
euro sont toujours en bas de cycle économique. Dans ces
conditions, les objectifs en matiere de réduction des déficits
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budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever 1la question de 1'opportunité de nouvelles
restrictions budgétaires. De plus en plus d’Etats membres
risquent alors d’étre pris dans un cercle vicieux ou la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant la gouvernance de 1’'Union ou la
transmission de la politique monétaire est essentielle pour
restaurer la confiance et créer les conditions d’un retour de
la croissance. Mais ces éléments sont insuffisants pour
échapper a la récession et ne doivent pas occulter 1’'impact de
la stratégie budgétaire.

GCraphique 1. Taux d'intérét a long terme public en ltalie et Spread ltalie-Allemagne
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Graphigue 2. Taux d'intérét a long terme public en Espagne et Spread Espagne-Allemagne
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Source : Datastream.

Tableau. Impulsions budgétaires des pays de la zone euro

En points de FIB

2009
Allemagne 0,7 1,5 -0,9 -0,5 0,2
Autriche 0,4 0,6 -1,6 -0 -0,9
Belgique 1,9 -0,3 -0,1 1,1 -0,8
Espagne 3,8 2,5 -1,1 -3,4 =24
Finlande 0,4 1.5 -1.6 -0,4 -1.3
France 2,3 0,5 -2,9 -1,6 -1,8
Gréce 3,2 -8,0 -5,3 -5,0 -3,9
Irlande 2.2 -4,4 -1,5 -2,4 -1,8
Italie 0,8 0,4 -1,2 -3,2 =21
Pays-Bas 4.0 -1,1 0,2 -1,0 -1,2
Portugal 5,0 -0,7 -3,7 -3,7 -1,8
fone euro 11* 1,8 0,3 -1,3 1,7 -1,3

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

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

Sources : Caleuls et priévisions OFCE, ectobre 200 2,

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

par Xavier Timbeau

Ce texte résume les prévisions d’octobre 2012 de 1’0FCE

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

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

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

Le retour en récession découle ainsi de la difficulté a
soutenir cette socialisation des dettes privées. En effet, en
zone euro, chaque pays doit faire face au financement de son
déficit sans le contréle de sa monnaie. La conséquence est
immédiate : un concours de beauté des finances publiques les
plus rigoureuses s’'instaure entre les pays de la zone euro.



Chaque agent économique européen cherche 1l1égitimement le
support le plus fiable pour ses actifs et trouve le plus grand
attrait aux titres de dette publique allemande. Les autres
pays se trouvent des lors menacés a plus ou moins long terme,
ou immédiatement, d’une sanction directe : 1'assechement du
financement par le marché. Pour attirer les capitaux, ils
doivent alors accepter une hausse des taux d’'intérét et
entreprendre dans Ll’urgence une purge de leurs finances
publiques. Mais ils courent apreés une soutenabilité qui
disparait avec la récession, quand ils cherchent a la trouver
par la restriction.

Pour les pays qui ont la maitrise de leur politique monétaire,
comme les Etats Unis ou le Royaume Uni, la situation est
différente. En effet, 1'épargne nationale s’expose au risque
de change si elle est tentée de fuir vers d’autres pays. En
outre, la banque centrale apporte la garantie de dernier
ressort. L’inflation pourrait s’ensuivre, mais, quoi qu’il en
soit, un défaut de paiement sur la dette publique est
inenvisageable. Au contraire, dans la zone euro, cette
perspective devient possible et le seul refuge a court terme
est 1’Allemagne, puisqu‘elle sera le dernier pays a
s'écrouler. Elle s’'écroulera irrémédiablement elle aussi quand
tous ses partenaires se seront écroulés.

La solution a la crise de 2008-2009 a donc consisté a
socialiser des dettes privées devenues insoutenables apres
1l'éclatement des bulles spéculatives. Pour la suite, la
solution consiste a résorber ces dettes désormais publiques
sans engendrer la panique que 1’on était parvenu a contenir a
1'été 2009. Deux conditions sont nécessaires. La premiere est
d’apporter la garantie qu’il n'y aura de défaut sur aucune
dette publique, ni partiel, ni complet. Cette garantie ne peut
étre donnée en zone euro que par une forme de mutualisation
des dettes publiques. Le dispositif annoncé par la BCE en
septembre 2012, 1'OMT (Outright Monetary Transaction), permet
d’envisager une telle mutualisation. Il se heurte cependant a



une possible contradiction. Il conditionne en effet le rachat
des titres de dettes (et donc leur mutualisation par le biais
du bilan de la BCE) a 1'acceptation d’un plan d’assainissement
des finances publiques. Or Ll’Espagne, qui a besoin de ce
dispositif pour échapper a la pression des marchés, ne veut
pas entrer a n’'importe quelles conditions dans 1'OMT. Relacher
la pression des marchés ne vaut que si cela autorise a sortir
du cercle vicieux de l'austérité.

Car a l'impréparation des institutions européennes a une crise
financiere s’est ajoutée une erreur d’'appréciation quant au
fonctionnement des économies. Le ceur de cette erreur est
1’évaluation erronée de la valeur des multiplicateurs qui
permet de mesurer 1’'impact des politiques d’assainissement des
finances publiques sur 1'activité. En sous-estimant les
multiplicateurs budgétaires, les gouvernements européens ont
cru pouvoir rétablir rapidement et sans dommage 1’équilibre de
leurs finances publiques par une restriction rapide et
violente. Influencés par une abondante littérature économique
qui pouvait méme laisser croire qu’une austérité pouvait étre
source de croissance, ils se sont engagés dans un programme de
restriction budgétaire sans précédent.

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

Ainsi, la seconde condition au rétablissement des finances
publiques réside dans une estimation réaliste de 1’'effet
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multiplicateur. Plus le multiplicateur est élevé, plus une
restriction budgétaire a un fort effet sur les finances
publiques, et, en conséquence, un faible effet sur 1la
réduction du déficit public. C'est de cette mauvaise
combinaison que résulte la débacle par 1'austérité qui
compromet la perspective du retour a l1’équilibre des finances
publiques. L’Espagne illustre a nouveau parfaitement cette
implacable logique menée jusqu'a 1’absurde d’une économie ou
un quart de la population active est sans emploi et qui risque
la désintégration politique comme sociale.

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

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



Prévisions de croissance de I'OFCE, octobre 2012

Taux de croissance annuel du PIB, en %

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

Sources : comptabilités nationales, prévision OFCE octobre 2012,

Les infortunes de la vertu*

par Christophe Blot

* Ce texte résume les perspectives 2012-2013 pour 1’économie
de la zone euro, réalisées par le Département analyse et
prévision et disponibles sur le site internet de 1’OFCE

La zone euro est toujours en crise : crise économique, crise
sociale et crise budgétaire. Le recul du PIB de 0,3 % au

quatrieme trimestre 2011 rappelle que le mouvement de reprise
initié apres le grand plongeon de 2008-2009 est fragile et que
la zone euro a fait le premier pas vers une récession qui se
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confirmerait des le début de 1’année 2012.

La baisse du taux d’intérét public moyen de la zone euro a
long terme observée depuis 1le début de 1’'’année s'est
interrompue. Apres avoir atteint 3,25 % le 9 mars, il de
nouveau augmenté en raison des nouvelles tensions apparues sur
les taux italien et espagnol. En effet, malgré l’'accord signé
pour éviter un défaut de paiement de la Grece, de nouvelles
inquiétudes sont cette fois-ci venues de 1'Espagne apres
L’annonce que le déficit budgétaire avait atteint 8,5 % en
2011 — soit 2,5 points de plus que l’objectif initialement
fixé —, et la déclaration que les engagements pour 2012 ne
seraient pas tenus, ce qui a renforcé les doutes sur la
soutenabilité de la dette. La situation espagnole illustre le
lien étroit entre la crise macroéconomique et la crise des
dettes souveraines qui frappent l’ensemble de la zone euro. La
mise en euvre des plans d’ajustement budgétaire en Europe,
dont 1’'impact est amplifié par la forte interdépendance des
économies, provoque le ralentissement, voire la récession dans
les différents pays de 1la zone euro. Cet impact des
restrictions synchronisées est pourtant sous-estimé si bien
que les gouvernements se voient assignés des objectifs souvent
difficiles a tenir, sauf a accepter une récession toujours
plus forte. Les tensions ne manqueront pas de se répéter en
2012 tant que la zone euro continuera a s'’'enfermer dans une
stratégie d’austérité synchronisée qui condamne la reprise de
l’activité et la baisse du chomage. Le taux d’intérét public a
long terme de la zone euro devrait rester supérieur a ceux des
Etats-Unis et du Royaume-Uni (graphique) bien que le déficit
budgétaire moyen de la zone euro soit nettement inférieur en
2011 a celui de ces deux pays : 3,6 % contre respectivement
9,7 % aux Etats-Unis et 8,3 % au Royaume-Uni.

Pour sortir de cette spirale récessive, les pays de la zone
euro doivent reconnaitre que la réduction des déficits
budgétaires ne passe pas uniquement par l’austérité. La
croissance et le niveau des taux d’intérét sont deux autres



facteurs tout aussi importants pour assurer la soutenabilité
de la dette publique. Il est donc urgent de définir une autre
stratégie, moins colteuse en termes de croissance et d’emploi,
ce qui serait la seule garantie contre le risque d’éclatement
de la zone euro. Premierement, 1’austérité généralisée doit
étre abandonnée. Le principal probleme de la zone euro n'est
pas la dette mais la croissance et le chbmage. Ensuite, 1la
solidarité doit étre renforcée afin de freiner la spéculation
sur la dette des pays les plus fragiles. La coordination des
politiques budgétaires des Etats membres doit étre améliorée
afin d’atténuer les effets indirects des restrictions des uns
sur la croissance des autres[1l]. Il faut d’une part étaler
dans le temps la consolidation lorsque celle-ci est nécessaire
pour assurer la soutenabilité de 1la dette. D’autre part, les
pays disposant de marges de maneuvre budgétaires doivent
engager des politiques budgétaires plus expansionnistes.
Enfin, 1’action de la BCE devrait étre amplifiée et coordonnée
avec celles des gouvernements de la zone euro. Elle seule
dispose des moyens pour ancrer les taux d’intérét de court
terme et de long terme a un niveau suffisamment bas, ce qui
permettrait a la fois de soutenir 1la croissance et de
favoriser le refinancement des déficits budgétaires. En deux
opérations de refinancement exceptionnel, la BCE a en effet
alloué plus de 1 000 milliards d’'euros de refinancement aux
banques de la zone euro. Cet apport de liquidité était
indispensable pour répondre aux difficultés des banques a
trouver des financements de marché. Il témoigne également des
capacités d’'action des autorités monétaires. Le portefeuille
de titres de dette publique de la BCE s’élevait fin mars 2012
a 214 milliards, soit 2,3 % du PIB de la zone euro. A titre de
comparaison, aux Etats-Unis comme au Royaume-Uni, les banques
centrales détiennent un portefeuille de titres publics
supérieur a 10 % de leur PIB. Les marges de maneuvre de la BCE
pour réduire la prime de risque sur le taux d’'intérét de la
zone euro en acquérant des titres publics sur les marchés
secondaires sont donc importantes. De telles mesures
permettraient de garantir la soutenabilité de la dette a long
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terme a un moindre colt.
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Source @ Datastream.

[1] Voir « Qui seme la restriction récolte la récession »,
Notes de U’OFCE n° 16, mars 2012.
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