Pourquoli la France a raison
(et des raisons) de renoncer
a LL'objectif des 3% de
déficit public pour 2013

par Mathieu Plane

A la suite des déclarations du Ministre de 1’Economie et des
finances, le gouvernement semble avoir fait le choix de
renoncer a atteindre l’'objectif de déficit public de 3 % du
PIB en 2013. Outre le virement de bord de la politique
annoncée jusqu’'a présent, qui était celle de ramener « colte
que colte » le solde public a -3% en 2013, nous pouvons
légitiment penser que la France a raison de renoncer a cet
objectif et pouvons avancer plusieurs arguments. Si dans ce
billet, nous ne revenons pas sur les conséguences économiques
liées a la politique budgétaire menée en France et dans la
zone euro, dictée par des objectifs de déficit nominaux qui ne
tiennent pas compte de la décomposition
structurel/conjoncturel et qui présentent un caractere
dangereusement pro-cyclique, nous présentons en revanche
plusieurs arguments auxquels pourraient étre sensibles la
Commission européenne

1 — Selon les derniers chiffres de 1la Commission européenne du
22 février 2013[1], la France est le pays de la zone euro qui
ferait le plus fort ajustement budgétaire en 2013 d’'un point
de vue structurel (1,4 point de PIB), juste derriere 1’'Espagne
(3,4) et la Grece (2,6). Et sur la période 2010-2013, 1a
réduction du déficit structurel de la France représente 4,2
points de PIB, ce qui fait de la France le pays de la zone
euro, avec l’Espagne (4,6 points de PIB), qui a fait le plus
de restriction budgétaire parmi les grands Etats de la zone,
devant 1’'Italie (3,3 points de PIB), les Pays-Bas (2,6) et
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bien sir 1’Allemagne (1,2) (graphique 1).

Graphigue 1. Variation du solde structurel dans les pays de la zone euro
selon la Commission européenne*
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* Pour des rasons déchells, nous n'avans pas mis la Gréce sur le graphique. Sur la période 2000-2013, Fajustement budgétaire
structurel de la Gréce représente 16,9 points de PI, dont 2,6 en 2013

Sewrces : Commission européenne, calculs OFCE,

2 — En 2007, avant la crise, selon la Commission européenne,
la France avait un solde public structurel de -4,4 points de
PIB, contre -2,1 pour la moyenne de la zone euro et -0,9 pour
1'Allemagne. En 2013, celui-ci atteint -1,9 point de PIB en
France, -1,3 pour la zone euro, +0,4 pour l’Allemagne, ce qui
représente une amélioration du déficit structurel de 2,5
points de PIB pour la France depuis le début de la crise, soit
trois fois plus que la moyenne de la zone euro et deux fois
plus que Ll’'Allemagne (tableau 1). Et hors investissement
public, le solde public structurel de la France en 2013 est
positif et plus élevé que celui de la moyenne de la zone euro
(1,2 point de PIB en France contre 0,8 pour la moyenne de la
zone euro et 1,9 pour Ll'Allemagne). Rappelons que la France
consacre 3,1 points de PIB a 1l’investissement public en 2013
(0,2 point de moins qu’en 2007) contre seulement 2 points en
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moyenne dans la zone euro (0,6 point de moins qu’en 2007) et
1,5 en Allemagne (équivalent a 2007). Or 1’'investissement
public, qui a des effets positifs sur la croissance
potentielle, et qui a pour contrepartie d’augmenter les actifs
publics, ne modifiant ainsi pas la situation patrimoniale des
administrations publiques, peut raisonnablement étre exclu du
calcul de solde public structurel.

Tableau. Solde public et solde structurel avec et sans l'investissement public

Solde public {5P) 5P structurel (SP5) 5PS hors Inv. Public

En paints

de Al FRA DEU EZ FEcart FRA-EZ | FRA DEU 2E CEcart FRA-EZ| FRA DEU EZ  Ecart FRA-EZ

2007 |-28 02 -07 2,1 44 09 -2,1 23 |11 06 05 16
2013 |37 02 28 0,9 45 04 -1,3 0,6 12 19 08 0,4
Variati

anation | e 04 -21 1,2 25 1,3 08 1.6 23 13 03 21

2007-2013

Sources : Commission eurcpéenne, calouls OFCE.

3 — En 2013, le déficit public, méme a 3,7 % du PIB selon 1la
Commission européenne, retrouve un niveau proche de celui de
2008, similaire a celui de 2005, inférieur a celui de 2004 et
a toute la période 1992-1996. Le chiffre de déficit public
attendu pour 2013 correspond a la moyenne observée sur les
trente dernieres années, ne faisant plus figure de situation
exceptionnelle, ce qui desserre la pression que pouvait subir
la France vis-a-vis des marchés financiers. A 1’'inverse, selon
la Commission européenne, le taux de chdomage de la France en
2013 atteindrait 10,7 % de la population active et devrait
étre tres proche de son pic historique de 1997 (graphique 2).
Avec un taux de chébmage en 2013 supérieur de 1,3 point a la
moyenne des trente dernieres années, la situation
exceptionnelle se situe désormais plus du c6té du marché du
travail que du c6té du solde public. Si de nouvelles mesures
d'austérité permettraient de réduire péniblement le déficit
public, en raison de la valeur élevée du multiplicateur

budgétaire a court terme, elles conduiraient en revanche a
dépasser largement notre pic historique de chomage. En effet,
comme nous 1l’avons montré dans notre derniéere prévision

d’'octobre 2012, si la France cherche a respecter « colte que
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colte » son engagement budgétaire pour 2013, il faut un
nouveau tour de vis budgétaire de plus de 20 milliards
d’euros, en plus des 36 milliards d’euros programmés, qui
conduirait a une récession de -1,2 % du PIB et 360 000
destructions d’emplois (au lieu d'une croissance prévue a 0 %
et environ 160 000 destructions d’emplois) débouchant sur un
taux de choémage a 11,7 % de la population active fin 2013.

Graphigue 2. Solde public et taux de chémage
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Pour redresser ses comptes publics depuis 2010, la France a
donc fait un effort budgétaire historique, bien supérieur a la
moyenne de ses partenaires européens, ce qui lui a colté en
termes de croissance et d’emploi. Rajouter une couche
d'austérité en 2013 a une austérité déja historique nous
conduirait tout droit vers 1la récession et une dégradation
sans précedent du marché du travail pour cette année. Si on a
le choix, quelques dixiemes de points de déficit public en
moins valent-ils un tel sacrifice ? Rien n’est moins sr. Il
parait donc incontournable de reporter 1’objectif de réduction
du déficit public a 3 % du PIB au moins a 2014.
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[1] Nous avons une évaluation différente de la mesure du
déficit public structurel. Par exemple, pour 2013, nous
évaluons 1'amélioration du solde public structurel de 1la
France a 1,8 point de PIB mais pour ne pas biaiser 1’analyse
nous retenons les chiffres fournis par la Commission.

Une revue reécente de 1la
littérature sur les
multiplicateurs budgétaires :
la taille compte !

Par Eric Hevyer

Les multiplicateurs budgétaires a court terme sont-ils sous-
estimés? La croyance que l'on peut réduire brutalement les
déficits par une restriction budgétaire sans peser sur les
perspectives d’activités, voire en les améliorant a moyen
terme est-elle fondée ? C’est a cette interrogation que le FMI
tente de répondre dans son dernier rapport sur les

Perspectives mondiales. Le Fonds consacre un encadré a la
sous-estimation des multiplicateurs budgétaires au cours de la
crise de 2008. Alors qu’'il les évaluait a un niveau proche de
0,5 en moyenne dans les pays développés jusqu’'en 2009, le FMI
les échelonnent aujourd’hui de 0,9 a 1,7 depuis la Grande
récession.
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Cette réévaluation de la valeur du multiplicateur, dont X.
Timbeau propose une lecture intéressante sur la base d'un
multiplicateur « apparent corrigé », s’appuie sur de nombreux
travaux réalisés par des chercheurs du FMI sur la question et
notamment celui de Batini, Callegari et Melina (2012). Dans
cet article, les auteurs tirent trois enseignements sur la
taille des multiplicateurs budgétaires en zone euro, aux
Etats-Unis et au Japon

1. 1le premier est qu’une consolidation budgétaire graduelle
et lissée est préférable a une stratégie de réduction
des déséquilibres publics trop rapide et agressive.

2. Le deuxieme enseignement est que 1’impact sur 1'économie
d'une consolidation budgétaire sera d’autant plus
violent que 1’économie se situe en récession : selon les
pays étudiés, la différence est au minimum de 0,5 et
peut aller au-dela de 2. Ce constat se retrouve
également dans une autre étude du FMI (Corsetti, Meier
et Muller (2012)) et s'explique par le fait, qu’en
« temps de crise » de plus en plus d’agents économiques
(ménages, entreprises) sont soumis a une contrainte de
liquidité a tres court terme, entretenant la spirale
récessive et empéchant 1la politique monétaire de
fonctionner.

3. Enfin, 1les multiplicateurs associés aux dépenses
publiques sont tres largement supérieurs a ceux observés
sur les impdts : dans une situation récessive, a 1 an,
ils s'échelonnent de 1,6 a 2,6 dans le cas d’un choc sur
les dépenses publiques alors qu’ils sont compris entre
0,2 et 0,4 dans les cas d’'un choc sur les impdts. Pour
la zone euro par exemple, le multiplicateur a 1 an
s’'éleve a 2,6 dans le cas de l'utilisation des dépenses
publiques comme instrument de consolidation budgétaire
et a 0,4 si 1'instrument est 1'imp6t.

Les chercheurs du FMI ne sont pas les seuls a s’'interroger sur
le bien-fondé de cette stratégie de consolidation budgétaire
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alors que la crise économique persiste. Deux chercheurs de
Berkeley, Alan J. Auerbach et Yuriy Gorodnichenko

corroborent, dans un working paper du NBER de 2012, 1'idée
selon laquelle 1les multiplicateurs sont supérieurs en
récession qu’en phase d’expansion. Dans une deuxieme étude
publiée dans 1’'American Economic Journal, ces deux mémes
auteurs affirment qu’un choc sur la dépense publique aurait un
impact 4 fois plus important sur 1’activité s’il se réalise en
basse conjoncture (2,5) plutét qu’en haut de cycle économique
(0,6). Ce résultat est confirmé sur données américaines par
trois chercheurs de 1’'Université de Saint Louis a Washington
(Fazzari et al (2011)) ainsi que par deux économistes de
1'Université de Munich (Mittnik et Semmler (2012)). Cette
asymétrie se retrouve également sur données allemandes dans le
travail réalisé par un universitaire de Cambridge et un
chercheur de la Deutche Bundesbank, Baum et Koester (2011).

De son c6té, un chercheur de Stanford, Hall (2009), affirme
quant a lui que la taille du multiplicateur double et s’éleve
a pres de 1,7 lorsque le taux d’'intérét réel est proche de
zéro, caractéristique d’une économie en bas de cycle comme
cela est le cas aujourd’hui dans de nombreux pays développés.
Ce constat est partagé par deux chercheurs de Berkeley et de
Harvard, DelLong et Summers (2012), par deux chercheurs de 1la
FED, Erceg et Lindé (2012), par ceux de 1’0CDE (2009), par
ceux de la Commission Européenne (2012) et par des travaux
théoriques récents (Christiano, Eichenbaum et Rebelo (2011),
Woodford (2010)). Lorsque les taux nominaux sont bloqués par
la condition de non nullité, les taux d’'intéréts réels
anticipés augmentent. La politique monétaire ne peut plus
atténuer une restriction budgétaire et devient méme
restrictive et ce d'autant que les anticipations de prix
s’'ancrent sur la déflation.

Comme le notait déja J. Creel sur ce blog, sur l’'instrument a
utiliser, entre dépenses publiques ou impot, d'autres
économistes du FMI associés a des confreres de la Banque
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centrale européenne (BCE), de la Réserve fédérale américaine
(FED), de la Banque du Canada, de la Commission européenne
(CE) et de 1’0Organisation pour 1la coopération et le
développement économique (OCDE), ont comparé leurs évaluations
dans un article publié en janvier 2012 dans American Economic
Journal : Macroeconomics (Coenen G. et alii (2012)). Selon ces
17 économistes, sur la base de 8 modeles macroéconométriques
différents (principalement des DSGE) pour les Etats-Unis, et
de 4 modeles pour la zone euro, la taille de nombreux
multiplicateurs est grande, particulierement pour les dépenses
publiques et 1les transferts ciblés. Ainsi, les effets
multiplicateurs dépassent 1’unité si la stratégie porte sur la
consommation publique ou les transferts ciblés sur des agents
spécifiques et sont supérieurs a 1,5 sur l’investissement
public. Pour les autres instruments, les effets restent
positifs mais compris entre 0,2 pour les impdts sur les
sociétés a 0,7 pour les impOts sur la consommation. Ce constat
est également partagé par la Commission Européenne (2012) qui
indique que le multiplicateur budgétaire est plus important si
la consolidation est fondée sur les dépenses publiques, et
l'investissement public en particulier. Ces résultats
confirment ceux publiés 3 ans auparavant par 1'0CDE (2009)
ainsi que ceux réalisés par des économistes de la banque
d'Espagne pour la zone euro (Burriel et al (2010)) ou par la
Deutche Bundesbank sur données allemandes (Baum et Koester
(2011)). Sans infirmer ce résultat, 1’étude de Fazzari et al
(2011) introduit toutefois une nuance : selon leurs travaux,
le multiplicateur associé aux dépenses publiques serait bien
supérieur a celui observé sur les imp6ts mais uniquement
lorsque 1’économie se situe en bas de cycle. Ce résultat
s’inverserait dans une situation de croissance plus favorable.

Par ailleurs, des chercheurs de la London School of Economics
(LSE) et de l'université de Maryland, Ilzetzki, Mendoza et
Vegh (2009) mettent en avant dans leurs évaluations sur
1’économie américaine, une valeur du multiplicateur budgétaire
forte pour 1'investissement public (1,7) et supérieure a celle
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obtenue avec la consommation publique. Ce résultat est proche
de celui obtenu par d’autres chercheurs du FMI (Freedman,
Kumhof, Laxton et Lee (2009)).

Dans la littérature récente, seuls les travaux d’Alesina,
économiste a Harvard, semblent contredire ce dernier point

en observant 107 plans de consolidation budgétaire, menée dans
21 pays de 1'0CDE au cours de la période 1970-2007, Alesina et
ses co-auteurs (Ardagna en 2009 et Favero et Giavazzi en

2012), en déduisent que d’une part les multiplicateurs
peuvent étre négatifs et d’autre part que les consolidations
budgétaires axés sur les dépenses sont associés a des
récessions mineures et de courte durée alors que celles
fondées sur 1’imp6t sont associés a une récession et profonde
et prolongée. Outre 1’importance accordée a des expériences
particulieres de restriction budgétaire (pays scandinaves,
Canada) et qui ne se retrouvent pas lorsqu’on inclut
Ll’ensemble des expériences de restriction (ou d’expansion)
budgétaire, les travaux empiriques d’Alesina et al souffrent
d’un probleme d’endogénéité dans la mesure de la restriction
budgétaire. La notion d’impulsion narrative permet d’'éviter
cette endogénéité. Par exemple, lors d’une bulle immobiliere
(et plus généralement en cas de forts gains en capital), le
surplus de recettes fiscales 1ié aux transactions immobilieéere
se traduit par une baisse du déficit structurel, ces recettes
n'étant pas conjoncturelles (au sens ou 1l'élasticité des
recettes au PIB devient trés supérieure a 1). Sont associés
alors une phase d’expansion (en 1lien avec 1la bulle
immobiliere) et une réduction du déficit structurel,
renforcant artificiellement la thése selon laquelle réduction
du déficit public peut entrainer une hausse de 1'activité,
alors que la causalité est inverse.

A 1'’exception des travaux d’Alesina, un large consensus émerge
des derniers travaux théoriques et empiriques existants dans
la littérature économique : une politique de consolidation
budgétaire est préférable en période de reprise de l'activité
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et est pernicieuse voire inefficace lorsque 1’économie est a
l'arrét ; si celle-ci doit étre menée en période de basse
conjoncture, une augmentation des impdéts serait moins néfaste
a l'activité qu’une réduction des dépenses publiques.. des
préconisations qui figuraient dans Creel, Heyer et Plane

(2011) .

Que valent les
multiplicateurs budgétaires
aujourd’hui ?

par Xavier Timbeau

Nous avons hérité de la crise des déficits publics plus élevés
et des dettes publiques largement augmentées (tableau 1). Pour
résorber ces déficits et dettes publics issus de la crise, un
effort budgétaire important s’impose. Mais un effort trop
brutal et trop rapide aura un effet dépressif sur 1’activité
et prolongera la crise, ce qui compromettra a la fois le
redressement budgétaire mais également enfermera les économies
dans une spirale récessive. La valeur du multiplicateur
budgétaire (le lien entre 1la politique budgétaire et
l'activité) tant dans le court terme que dans le long terme
est un parametre critique tant pour la stabilisation des
finances publiques que pour le retour au plein emploi.

Déficits et dettes publics 2007-2012
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Dette publique nette

Déficit public des actifs financiers
gl e ey Sty

DEU -0.9 -1.1 52 9
FRA -4.5 -1.7 66 31
ITA 1.7 =0.1 96 9
ESP 5.4 -7.3 54 37
NLD -4.3 -4.4 43 15
BEL -2.8 2.7 g2 9
PRT -4.6 -1.4 a1 £
IRL -B.4 -8.5 82 B2
GRC 7.4 -0.6 134 52
AUT =29 -1.9 48 1i7
Zone euro (EATT) -3.0 -2.3 63 20
GBR A7 -4.9 74 46
USA B3 -5.3 85 37
|PN 9.9 -7.8 134 54

Source : OCDE, Economic outlook 91.

Lorsque le multiplicateur (a court terme) est supérieur a
approximativement 2 (en fait 1/a, a étant 1la sensibilité du
solde public a la conjoncture et valant a peu pres 0,5 dans
les pays développés), alors une restriction produit une baisse
de 1'activité telle que le déficit public a court terme
s'accrolt avec la restriction budgétaire. Lorsque le
multiplicateur est supérieur a approximativement 0,7 (en fait,
1/(a+d), d étant le ratio dette sur PIB), une restriction
budgétaire augmente a court terme le ratio dette sur PIB. A
plus long terme, les choses se compliquent et seule une
modélisation détaillée peut aider a comprendre dans quel cas
une restriction budgétaire aujourd’hui conduit durablement a
une réduction du ratio dette sur PIB. La valeur du
multiplicateur a moyen terme est bien s(r décisive (elle est
généralement supposée nulle, mais dans le cas d’investissement
public profitable, cette hypothese ne tient pas), mais les
effets d’'hystérese tout comme les évolutions des anticipations
d’inflation ou celles des taux d’intérét souverains (et donc
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de 1'écart critique) interagissent avec 1’'évolution de 1la
dette et du PIB.

Jusqu’a peu, la plupart des économistes considéraient que la
valeur du multiplicateur dépendait de la composition de la
stimulation budgétaire (imp6ts, dépenses, nature des imp6ts ou
des dépenses), de la taille de 1’'économie et de son degré
d’'ouverture (plus 1’économie est ouverte moins le
multiplicateur y est grand) et du caractere anticipé ou non du
choc budgétaire (anticipé, un choc aurait peu d’effet, dans le
long terme, il n’en aurait aucun, seul un choc inattendu
aurait un effet temporaire)[l]. Une littérature récente
(depuis 2009) s’est intéressée a la valeur du multiplicateur
budgétaire a court terme en temps de crise. Deux conclusions
principales s’en dégagent

1. Le multiplicateur est plus élevé en « temps de crise »
(a court terme ou tant que dure la crise..). En « temps
de crise » signifie un chomage élevé ou un écart de
production tres creusé. Un autre symptdome peut étre une
situation ou les taux d’intérét long sirs sont tres bas
(i.e. négatifs en termes réels), suggérant une fuite
vers la sécurité (incertitude radicale) ou encore une
trappe a liquidité (anticipation de déflation). Deux
interprétations théoriques sont compatibles avec ces
manifestations de la crise. Soit, les anticipations de
prix s’'orientent vers la déflation ou l’incertitude
radicale rend impossible 1la formation d’anticipation ;
ce qui est cohérent avec des taux srs tres bas et
induit la paralysie de la politique monétaire. Soit, de
plus en plus d’agents économiques (ménages, entreprises)
sont soumis a une contrainte de liquidité a tres court
terme ; ce qui entretient la spirale récessive et
empéche la politique monétaire de fonctionner. Dans un
cas comme dans l’autre, les multiplicateurs budgétaires
sont plus élevés qu’en temps normal parce que la
politique budgétaire expansionniste (resp. restrictive)
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force les agents économique a s’endetter (resp. se
désendetter) collectivement au lieu d’individuellement.
En « temps de crise » le multiplicateur joue y compris
lorsqu’il est anticipé et son effet persiste jusqu’au
retour au plein emploi.

2. Le multiplicateur est plus élevé pour les dépenses qu'il
ne 1l'est pour les prélevements obligatoires. L’argument
en temps normal est que la hausse des prélevements
obligatoires a des effets désincitatifs alors que la
baisse des dépenses a des effets incitatifs sur 1’offre
de travail. Dans une petite économie ouverte, lorsque la
politique monétaire induit de plus une dépréciation
réelle de la monnaie, une restriction budgétaire peut
accroitre l’activité, résultat qui a longtemps permis de
promettre aux tenants de la discipline budgétaire des
merveilles. Mais en temps de crise, outre des
multiplicateurs plus élevés, la logique de temps normal
s'inverse. La désincitation par les impdts comme
l'incitation a 1'offre de travail par 1la baisse des
dépenses ne jouent pas dans une économie dominée par le
chémage involontaire ou les surcapacités. Ce sont en
fait les anticipations de récession ou de déflation qui
sont désincitatives et c’est une raison supplémentaire
pour justifier des multiplicateurs élevés.

Les estimations économétriques (en se basant sur les
expériences passées de « temps de crise ») conduisent a
retenir un multiplicateur budgétaire de l'ordre de 1,5 (pour
un mix moyen entre dépenses et prélevements obligatoires).

Le cumul de l’'année 2011 et 2012, pour lequel une tres forte
impulsion budgétaire a été réalisée, confirme cette évaluation
économétrique. En mettant en rapport d'un c6té 1’'évolution de
1’écart de production de fin 2010 a 2012 (output gap ou gap)
en abscisse et de 1’autre 1'impulsion budgétaire cumulée pour
les années 2011 et 2012, on obtient 1’impact a court terme de
la restriction budgétaire. Le graphique 1 représente cette



relation, en faisant apparaitre un lien étroit entre
restriction budgétaire et restriction budgétaire.

Graphique 1 : Evolution de I'écart de production et impulsion 2011-2012
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Source - OCDE, Economic outiook n” 91, juin 2012. L'année 2012 est une projection (prévision OFCE octobre 2012).
La surface des bulles est proportionnelle au PIB en 2011 en volume {Sppph.

Pour la plupart des pays, le multiplicateur « apparent » est
inférieur a 1 (les rayons reliant chacune des bulles sont en
dessous de la bissectrice, le multiplicateur « apparent » est
l'inverse de la pente de ces rayons). Le graphique 2 affine
1’évaluation. Les variations de 1'écart de production sont en
effet corrigées de la dynamique « autonome » de fermeture de
1’écart de production (s’'il n’y avait pas eu d’impulsion, il y
aurait eu une fermeture de 1'écart de production, évaluée
comme se produisant a la méme vitesse que par le passé) et de
1’impact des restrictions budgétaires de chacun des pays sur
les autres par le canal du commerce extérieur. Les bulles en
orange se substituent donc aux bulles bleues intégrant ces
deux effets de sens contraire, évalués ici en cherchant a
minorer la valeur des multiplicateurs. En particulier, parce
que les écarts de production n’ont jamais été aussi creusés,
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il est envisageable que les écarts de production se referment
plus vite que ce qui a été observé dans les trente ou quarante
dernieres années, ce qui justifierait un contrefactuel plus
dynamique et donc des multiplicateurs budgétaires plus élevés.

L‘Autriche et 1'Allemagne font figure d’exception. Bénéficiant
d’une conjoncture plus favorable (chémage plus bas, meilleure
situation des entreprises), il n'est pas surprenant que le
multiplicateur soit plus faible dans ces deux pays. Cela
étant, le multiplicateur « apparent corrigé » est négatif, Ce
qui découle soit d’'effets paradoxaux d’incitation, soit plus
probablement du fait que la politique monétaire est plus
efficace et que ces deux pays sont sortis de la trappe a
liquidité. Or la correction apportée ici ne tient pas compte
de la stimulation par la politique monétaire.

Aux Etats-Unis, le multiplicateur « apparent corrigé
2011-2012 » ressort a 1. Ce multiplicateur « apparent
corrigé » est tres élevé en Grece (~2), en Espagne (~1,3) ou
au Portugal (~1,2), ce qui est cohérent avec la hiérarchie
énoncée au point 1. Cela suggere également que si 1la
conjoncture se dégradait encore, la valeur des multiplicateurs
pourrait augmenter, accentuant 1le cercle vicieux de
l'austérité.

Pour la zone euro dans son ensemble, le multiplicateur
« apparent corrigé » résulte de l’agrégation de « petites
économies ouvertes ». Il est donc plus élevé que le
multiplicateur de chaque pays, parce qu’il rapporte l’impact
de la politique budgétaire d’un pays sur 1’ensemble de la zone
et non plus seulement sur le pays concerné. Le multiplicateur
agrégé de la zone euro dépend également de la composition de
la restriction budgétaire mais surtout de 1’endroit ou cette
restriction est conduite. Or, les plus grandes impulsions
budgétaires sont effectuées la ou les multiplicateurs sont les
plus élevés ou encore dans les pays les plus en crise. Il en
ressort que le multiplicateur agrégé de la zone euro est de
1,3, sensiblement plus important que celui qui ressort de



1’expérience américaine.

La confrontation des plans budgétaires de 2011 et de 2012 a la
conjoncture de ces mémes années donne une estimation élevée
des multiplicateurs budgétaires. Cela entérine la dépendance
du multiplicateur au cycle et constitue un sérieux argument
contre la politique d’'austérité qui devrait se continuer en
2013. Tout indique que nous sommes dans le cas ou l'austérité
conduit au désastre.

Graphique 2 : Evolution de l'écart de production et impulsion 2011-2012
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Source - OCDE, Economic outiook n” 91, juin 2012, Lannée 2012 est une projection (prévision OFCE octobre 2012).
La surface des bulles est proportionnelle au PIB en 2011 en volume [Sppp).

[1] Un intense débat existait quant a la validité théorique et
surtout quant a la validation empirique de ces assertions
(voir Creel, Heyer et Plane 2011 et Creel, Ducoudré, Mathieu
et Sterdyniak 2005). Les travaux empiriques récents menés par
exemple au FMI ont contredit des analyses faites au début des
années 2000 qui concluaient que les effets anti-keynésiens
dominaient les effets keynésiens. Ainsi, au moins en ce qui
concerne le court terme, avant la crise et en « temps
normal », le diagnostic est aujourd’hui que les
multiplicateurs budgétaires sont positifs. L’endogénéité de la



http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1012/inter181012.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1012/inter181012.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/11/figure2-XT-blog15-11.jpg
file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Bureau/XT_Que%20valent%20les%20multiplicateurs%20budg%C3%A9taires%20v4.docx#_ftnref1
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/2-116.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/2-92.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/2-92.pdf

mesure de 1'impulsion budgétaire par la simple variation du
déficit structurel parasitait 1les analyses empiriques.
L'utilisation d’impulsions narratives résout cette question et
modifie sensiblement les estimations des multiplicateurs. Dans
la plupart des modeles macroéconomiques (y compris les DSGE),
les multiplicateurs budgétaires sont également positifs a
court terme (de 1’ordre de 0,5 pour un choc pur budgétaire en
« temps normal »). Concernant le long terme, 1l'analyse
empirique ne nous apprend pas grand-chose, le bruit noyant
toute possibilité de mesure. Le long terme reflete donc
principalement un a priori théorique qui reste largement
dominé par 1’idée que la politique budgétaire ne peut avoir
d'effet a long terme. Cependant, dans 1le cas de
l’investissement public ou lorsque de 1l'hystérese peut se
produire, 1’hypothéese de non nullité a long terme parait plus
réaliste.

Plus rien ne s’'oppose a la
nuit

par Xavier Timbeau

Le 7 novembre 2011, le gouvernement a annoncé un plan de
restriction budgétaire qui prend acte d’un « ralentissement de
la croissance mondiale ». I1 fait suite a la révision fin
octobre 2011 du scénario de croissance utilisé dans le projet
de loi de finance 2012, présenté fin septembre aux assemblées.
Au lieu d'anticiper 1,75 % de croissance annuelle du PIB en
2012, 1'hypothese retenue aujourd’hui est de 1 %. La logique
semble claire : face a des vents mauvais, soumis a un objectif
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de réduction des déficits publics (4,5 % du PIB en 2012 apres
5,2 % en 2011) le gouvernement réagit rapidement en amendant
sa stratégie de finances publiques afin d’éviter 1le scénario
catastrophe que 1’'Italie est en train de vivre. La crise des
dettes souveraines européennes impose de conserver la
confiance des marchés financiers.

Une combinaison de hausse de 1’imposition et de restriction de
dépenses devrait réduire ex ante le déficit public de 7
milliards d’'euros en 2012 qui s’'ajoutent a ceux annoncés en
aolt 2011, 10,4 milliards d’euros en 2012, soit au total 17,4
milliards d’euros (0,9 % du PIB). L’impulsion (i.e. la
variation du déficit public primaire structurel) serait en
2012 de -1,5 % du PIB en 2012 apres avoir été de -1,4 % en
2011, ce qui constitue un effort sans précédent dans
l'histoire budgétaire de la France.

Tout pousse a se résigner a cette logique météorologique et
ménagere de la conduite de 1la politique économique. La
croissance nous fait défaut, il faut étre moins prodigue et
réduire le train de vie de 1'Etat et des administrations
publiques. Mais, ce faisant on s’enferme dans une spirale
récessive particulierement dangereuse. La réduction de la
croissance par rapport aux estimations initiales ne tombe pas
du ciel. Elle résulte d’abord de la restriction budgétaire
déja engagée en 2011. C’est le jeu du multiplicateur
budgétaire qui impose sa logique, au moins a court terme. Une
restriction budgétaire amoindrit la croissance du PIB, dans
une proportion égale au multiplicateur budgétaire. C'est
pourquoi le scénario de croissance a 1 % était parfaitement
prévisible (et aurait di étre intégré dans le projet de loi de
finance 2012, voir la prévision de 1’'0FCE). On retient
habituellement un multiplicateur budgétaire a un an de 1l’ordre
de 0,7 (qui varie cependant selon les mesures prises) parce
que la France est une « petite » économie ouverte (voir nos
analyses ou les travaux du FMI).

Dans une situation de trappe a liquidité et de cycle bas, le
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multiplicateur budgétaire peut étre plus élevé, mais c’est en
limitant 1’analyse a une petite économie que 1’'on commet
L'erreur la plus grave. Au niveau de la zone euro ou de
L’Union européenne, le multiplicateur budgétaire n’est plus
celui d'une « petite » économie ouverte (0,7), mais celui
d’une grande économie « peu » ouverte (supérieur a 1). Or
tous, ou presque tous les pays de 1’'’Union européenne
s’'engagent dans des plans de restriction budgétaire, suivant
la méme logique imparable de la rigueur ; ainsi lorsqu’on fait
le bilan de ces politiques a 1’échelle européenne et non plus
nationale, on comprend pourquoi la croissance en Europe sera
faible voire négative. En effet, comme empéché par des
eilleres, chaque pays européen constate que son scénario de
croissance ne se réalisera pas et rajoute de la restriction a
la restriction. Mais, lorsque le multiplicateur est élevé, la
réduction du déficit public est tres inférieure a sa baisse ex
ante, du fait d’une croissance économique moins forte : en
Europe, pour un multiplicateur budgétaire de 1,3, un point de
réduction des déficits ex ante induit une réduction ex post de
1/3 point du déficit public. Une autre maniere de 1le dire
pour tenir un objectif donné de déficit, il faut faire un
effort trois fois plus important que ce que l'arithmétique
simple indique.

Apres le plan de rigueur supplémentaire de novembre 2011, on
peut s’attendre a ce qu’'il y en ait d’autres. Pour tenir les
engagements des gouvernements européens annoncés aujourd’hui,
il faudra une récession en Europe en 2012. Tant que 1’on
fixera comme objectif des réductions de déficit public, tant
gue l'on « oubliera » les effets sur la croissance et donc sur
les déficits publics de ces restrictions, on ira de mauvaises
nouvelles en mauvaises nouvelles. En continuant de se référer
aux rares exemples de restrictions qui ont fonctionné - le
Canada ou les pays scandinaves des années 1990 —, on se
trompe radicalement de diagnostic : 1’Union européenne est une
grande économie peu ouverte ; une dévaluation compétitive ne
viendra pas compenser les restrictions budgétaires ; 1la



politique monétaire ne stimulera pas suffisamment 1'économie
pour éviter le pire. La politique macroéconomique ne se
conduit pas régionalement, mais globalement.

Sans croissance, les dettes publiques paraitront insoutenables
a des marchés financiers qui sont a la fois juges et victimes
de 1l’insécurité des dettes publiques. Pourtant, les pays
européens s'’engagent dans une phase sans précédent de contréle
de ses finances publiques (avec succes, comme l'attestent les
impulsions négatives en 2011, réalisées et celles annoncées
pour 2012). De plus, L1'Europe est dans une situation
budgétaire globale préférable a celle des autres pays
développés, ce qui donne a cette crise des dettes souveraines
un parfum de renoncement catastrophique. L’'alternative est de
relacher la pression des marchés sur le financement des Etats
européens en franchissant le pas de la solidarité européenne
sur les dettes publiques. Cette solidarité pourrait étre
garantie par la Banque centrale européenne ou n’importe quelle
institution ad hoc. Au final, il faudrait « monétiser » les
obligations souveraines lorsque cela est nécessaire, sans
limite, afin que chacun soit s{r que jamais un titre public ne
fera défaut. Alors, la stratégie budgétaire de retour a
L’équilibre pourrait étre conduite avec un objectif de moyen
terme, et non plus de court terme et on pourrait espérer
sortir d’une récession, dont pour l’instant on ne voit pas la
fin.



