
L’impératif  de  soutenabilité
économique,  sociale  et
environnementale
par OFCE[1], ECLM[2], IMK[3], AKW[4]

À l’apogée de la crise de la dette souveraine en zone euro,
nous  nous  sommes  engagés  dans  un  examen  annuel  de  la
croissance : iAGS -independant Annual Growth Survey. Le projet
a fait l’objet d’un premier débat à la fin de l’année 2011 et
le  premier  rapport  a  été  publié  en  novembre  2011.  Notre
objectif, en collaboration avec le groupe S & D au Parlement
européen, a consisté à discuter et à remettre en question la
contribution de la Commission européenne au Semestre européen.
Concrètement,  il  s’agissait  de  pousser  la  Commission
européenne vers une politique macroéconomique plus réaliste,
c’est-à-dire moins axée sur la réduction à court terme de la
dette publique, et plus consciente des conséquences sociales
de la crise et du parti-pris d’austérité. Pendant 7 ans, nous
avons plaidé contre une austérité brutale qui ne permettait
pas de contrôler la dette publique, nous avons mis en garde
contre le risque catastrophique de la déflation. Nous avons
également  alerté  sur  les  conséquences  sociales  de  la
combinaison mortelle de la crise économique, de la flexibilité
accrue  du  marché  du  travail  et  de  l’austérité  sur  les
inégalités,  en  particulier  dans  la  partie  basse  de  la
répartition des revenus. Nous ne pouvons pas prétendre avoir
changé à nous seuls les politiques de l’Union, mais au moins
avoir eu une influence, bien qu’insuffisante et trop tardive
pour éviter les cicatrices laissées par la crise.

Aujourd’hui, il est nécessaire de faire de cette initiative un
grand  pas  en  avant.  L’adoption  des  ODD  (Objectifs  de
Développement Durable) nécessite une nouvelle approche de la
gouvernance  économique  et  de  la  croissance  économique.  La
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mesure  de  la  performance  économique  doit  évoluer  vers  la
mesure du bien-être selon les trois aspects du développement
durable – économique, social et environnemental. À cet effet,
un large éventail de politiques doit être mobilisé de manière
cohérente, ce qui doit faire passer la politique budgétaire
d’un rôle dominant à un rôle de facilitation et de soutien. De
plus, ces politiques doivent être ancrées dans une stratégie à
long terme cohérente et inclusive et doivent être suivies de
près pour contrôler qu’elles sont durables.

Jusqu’à présent, l’UE n’a pas adopté cet agenda de manière
satisfaisante, et le processus du Semestre européen toujours
en vigueur ne permet pas de conduire l’UE vers la réalisation
des ODD. De la même manière que l’iAGS a contesté l’orthodoxie
dominante  dans  le  domaine  macroéconomique,  l’iASES  2019  –
independant Annual Sustainable Economic Survey, le nouveau nom
de l’iAGS – constitue notre contribution au soutien et à la
promotion d’une stratégie soutenable.

L’iASES 2019 dresse les perspectives économiques pour l’UE. Le
ralentissement  à  venir  résulte  en  grande  partie  de
l’atténuation  progressive  de  la  reprise  après  la  Grande
Récession, et de la convergence des taux de croissance vers
une  trajectoire  de  croissance  potentielle  plus  faible.  Le
ralentissement de la croissance coïncide avec la reprise des
turbulences  politiques:  le  Brexit,  les  finances  publiques
italiennes,  la  guerre  commerciale  et  les  turbulences  dans
certains pays émergents. La reprise prendra fin à un moment
donné, et la zone euro n’est pas encore préparée à cela, car
les déséquilibres persistent et le cadre institutionnel reste
incomplet[5]. La zone euro a dégagé un excédent commercial
important, qui pourrait ne pas être soutenable. La convergence
nominale reste un problème important qui doit être résolu par
la volonté politique de coordonner plus activement l’évolution
des salaires, à commencer par ceux des pays excédentaires. En
outre, l’adoption partielle d’une union bancaire peut s’avérer
insuffisante pour assurer la stabilité bancaire en cas de

https://www.socialistsanddemocrats.eu/sites/default/files/2019-02/iASES%202019%20The%20Imperative%20of%20Sustainability%207th%20ed%20100119.pdf
https://www.socialistsanddemocrats.eu/sites/default/files/2019-02/iASES%202019%20The%20Imperative%20of%20Sustainability%207th%20ed%20100119.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2019/OFCEpbrief47.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2019/OFCEpbrief47.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2019/OFCEpbrief47.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2019/OFCEpbrief47.pdf


chocs défavorables. La BCE pourrait être contrainte à la mise
en  œuvre  de  nouvelles  politiques  de  soutien  non
conventionnelles,  politiques  qui  pourraient  être  complétées
par  des  mesures  automatiques  de  stabilisation  budgétaire
transfrontalières au sein de l’UEM.

La situation sociale s’est légèrement améliorée dans l’Union
européenne depuis le pire de la crise et, en moyenne, les taux
de chômage dans les pays européens ont retrouvé leur niveau
d’avant la crise. Cependant, les différences entre les pays et
les couches de la population sont encore importantes. Les
responsables politiques doivent être conscients des compromis
et  synergies  possibles  entre  les  objectifs  économiques,
sociaux et environnementaux en général et les objectifs de
développement durable en particulier[6]. Conformément aux ODD
et  aux  objectifs  visés  par  le  Socle  européen  des  droits
sociaux, iASES vise à promouvoir des politiques -développement
des  investissements  sociaux,  politiques  industrielles
volontaristes, réduction du temps de travail, augmentation de
la  négociation  collective  afin  de  limiter  la  formation
d’inégalités  primaires-  qui  répondent  à  ces  objectifs  et
permettent de surmonter les conséquences négatives directes et
indirectes du chômage.

Le  changement  climatique  est  sans  doute  le  défi  le  plus
sérieux  auquel  nous  sommes  collectivement  confrontés.  Il
parait donc utile de calculer les budgets carbone pour avertir
les décideurs politiques des efforts à fournir pour mettre la
société  sur  la  voie  de  la  soutenabilité  environnementale.
L’iASES  évalue  la  «  dette  climatique  »,  c’est-à-dire  le
montant que les pays devront investir ou payer pour qu’ils ne
dépassent pas leur budget carbone, ce qui donne lieu à trois
informations politiques clés. Il ne reste que quelques années
aux grands pays européens avant d’épuiser leur budget carbone
sous l’objectif de + 2 ° C. Par conséquent, la dette carbone
devrait être considérée comme l’un des problèmes majeurs des
décennies à venir car, dans le scénario de référence, elle
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représente  environ  50%  du  PIB  de  l’Union  européenne  pour
rester en dessous de + 2 ° C[7]. Il faut délibérément formuler
la question du climat en terme de dette, car le concept de
déficit  excessif  s’applique  aujourd’hui  totalement  à  la
procrastination qui nous caractérise sur ce point.
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Semestre  européen  :  évaluer
l’orientation  agrégée  de  la
politique  budgétaire  c’est
bien, débattre de son impact
économique c’est encore mieux
par Raul Sampognaro

Le 26 novembre, la Commission européenne a lancé le Semestre
Européen  avec  la  publication  du  Rapport  Annuel  sur  la
Croissance (2016 AGS selon son acronyme en anglais) et de la
recommandation de politique économique pour l’ensemble de la
zone euro. La Commission juge, en raison des externalités
générées par la politique budgétaire entre les Etats membres
et  des  contraintes  pesant  actuellement  sur  la  politique
monétaire,  qu’il  est  nécessaire  de  renforcer  l’attention
portée sur l’orientation agrégée de la politique budgétaire
dans la zone euro. Le jugement porté sur cette orientation
doit tenir compte notamment des facteurs cycliques, mettant
ainsi en avant le rôle de stabilisation macroéconomique de la
politique  budgétaire.  Les  services  de  la  Commission
considèrent qu’une politique globalement neutre est appropriée
au contexte actuel, en raison des risques qui pèsent sur la
reprise et du niveau toujours élevé du taux de chômage.

L’ouverture du débat sur la politique budgétaire d’ensemble de
la zone euro constitue indéniablement un pas dans la bonne
direction  pour  améliorer  le  cadre  d’élaboration  de  la
politique macroéconomique dans la zone euro. La crise de la
zone euro, déclenchée en 2012, s’explique en grande partie par
les  fragilités  dans  la  construction  de  l’Union  monétaire.
L’inadaptation  du  cadre  de  coordination  des  politiques
macroéconomiques a été l’une des principales failles dévoilées
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par la crise. Avant-crise, la BCE devait gérer seule les chocs
communs  à  l’ensemble  de  l’Union  alors  que  les  politiques
budgétaires nationales étaient censées contrecarrer les chocs
asymétriques. En outre, la politique budgétaire devait aussi
assurer la soutenabilité de la dette publique afin d’éviter la
montée  des  taux  d’intérêt  et  le  risque  de  contagion.  Le
respect de ce double objectif pour la politique budgétaire
était supposé garanti par le respect des règles du Pacte de
stabilité et de croissance (PSC). Ce cadre a échoué pendant la
crise. D’une part, les règles du PSC se concentrent quasi-
exclusivement  sur  un  seul  des  objectifs  assignés  à  la
politique budgétaire : la réduction de la dette publique.
D’autre part, la décentralisation du processus de décision
concernant la politique budgétaire a eu pour conséquence un
résultat d’ensemble inadéquat. Ainsi, les règles du PSC ont
généré un ajustement structurel très fort et mal calibré dans
les pays ayant subi plus fortement la crise de la zone euro
alors que les pays disposant de marges fiscales ne les ont pas
mobilisées pour soutenir la croissance.

Dans  la  gouvernance  européenne,  l’indicateur  préféré  pour
mesurer  l’orientation  de  la  politique  budgétaire  est  la
variation du solde structurel. Ainsi, l’orientation d’ensemble
de la politique budgétaire est calculée en faisant la somme
pondérée (par le poids du PIB en valeur) des variations du
solde structurel de chacun des Etats membres. Cet indicateur
permet d’évaluer les évolutions du déficit à long terme, une
fois  les  effets  du  cycle  conjoncturel  purgés.  Si  cet
indicateur  est  attrayant  théoriquement,  il  est  largement
tributaire des hypothèses faites sur la croissance potentielle
et le PIB potentiel : même en partant d’hypothèses de finances
publiques  identiques,  l’évolution  du  solde  structurel  sera
différente (voir les lignes 2 et 3 du tableau 1). Sur la base
de cet indicateur et en utilisant les hypothèses de finances
publiques réalisées par la Commission européenne, la politique
budgétaire  serait  globalement  neutre,  voire  légèrement
expansionniste, dans la zone euro en 2015 et en 2016, jugement



qui est partagé par le rapport iAGS 2016. Suivant les annonces
des gouvernements dans les Programmes de stabilité du mois de
mai,  l’équipe  iAGS  prévoit  le  retour  de  la  consolidation
budgétaire  en  2017.  Ce  résultat  diffère  de  celui  de  la
Commission  européenne,  qui  tient  compte  exclusivement  des
mesures pour lesquelles les mesures législatives sont déjà
mises en œuvre.

Dans le rapport iAGS 2016, nous proposons une nouvelle façon
de calculer l’orientation agrégée de la politique budgétaire,
d’une  façon  qui  tienne  compte  des  avancées  de  la  théorie
économique.  Selon  la  littérature,  le  multiplicateur  des
dépenses  publiques  –  qui  pèsent  dans  la  plupart  des
principales économies de la zone euro – est supérieur, au
moins à court terme, à celui associé aux mesures fiscales qui
sont orientées à la baisse et devraient soutenir l’activité.
Ceci est particulièrement vrai en période où l’activité est
sensiblement inférieure à son niveau potentiel. L’indicateur
proposé  pondère  l’impact  macroéconomique  des  politiques
budgétaires nationales[1].

Une fois que la composition et la localisation des impulsions
budgétaires  sont  prises  en  compte,  l’évaluation  de  la
politique  budgétaire  mise  en  place  dans  la  zone  euro  est
modifiée. Selon nos calculs, la politique budgétaire pèsera
légèrement sur la croissance du PIB en 2016 (-0,1 point de
PIB,  tableau  2)  malgré  la  dégradation  anticipée  du  solde
structurel. Ce paradoxe peut s’expliquer à la fois par la
localisation de l’impulsion – elle aura peu d’impact sur le
PIB car elle sera largement concentrée en Allemagne (où les
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multiplicateurs  sont  bas  car  l’output  gap  est  quasiment
fermé), et par sa composition en Italie et en Espagne (où
l’impulsion est faite à partir des baisses d’impôts avec un
faible impact expansionniste à court terme, et partiellement
compensée  par  des  économies  en  dépenses  à  fort
multiplicateur).

Ce  paradoxe  entre  une  politique  budgétaire  légèrement
expansionniste avec des effets récessifs montre que le débat
ne doit pas se focaliser exclusivement sur l’orientation de la
politique budgétaire mais doit inclure les modalités de sa
déclinaison. Ainsi, deux nouveaux sujets semblent importants
dans les débats européens : celui de l’utilisation des marges
budgétaires  –  l’expansion  budgétaire  pourrait  être  plus
importante dans les pays non contraints – et celui du besoin
de  flexibilité  dans  l’application  du  PSC  –  les  règles
budgétaires  doivent  tenir  compte  de  la  taille  des
multiplicateurs et concentrer la relance dans les pays où
celle-ci sera plus efficace. L’analyse précise de la position
de chaque pays vis-à-vis du PSC montre que très peu de pays
auraient  de  l’espace  fiscal  dans  le  cadre  actuel  de  la
gouvernance européenne. Selon l’analyse des Projets de Lois de
Finances (DBP, selon son acronyme en anglais) réalisé par la
Commission  européenne,  seule  l’Allemagne  disposerait  des
marges  de  manœuvre  pouvant  influencer  la  croissance  dans
l’ensemble  de  l’Union  monétaire.  Toutefois,  on  peut
questionner  l’efficacité  d’une  relance  budgétaire  en
Allemagne, surtout au regard d’un objectif de fermeture de
l’output gap et de baisse du chômage dans la zone euro. Ceci
soulève  une  nouvelle  question  si  on  veut  réaliser  une
politique  budgétaire  contra-cyclique  sans  dégrader  la
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soutenabilité  des  dettes  publiques  des  Etats  membres  plus
affectés par la crise. Ainsi, il faut se questionner sur la
nécessité  d’un  budget  fédéral  consacré  à  la  stabilisation
macroéconomique  surtout  quand  la  politique  monétaire  est
contrainte  –  comme  dans  une  situation  de  déflation  et  de
trappe à liquidité. Cette réflexion aurait motivé la mise en
place du Plan Juncker, cherchant à augmenter le niveau de
l’investissement dans la zone euro. Toutefois, l’efficacité de
ce plan peut être remise en question. Ce plan repose sur des
hypothèses irréalistes sur les effets de levier du financement
public ; et la modalité de sélection des projets, suivant leur
rentabilité économique, peut engendrer un biais pro-cyclique,
le contraire de ce qui devrait être recherché. Ainsi, le Plan
Juncker, qui d’ailleurs n’a pas vocation à être pérennisé,
peut s’avérer insuffisant pour générer le choc de demande dont
a besoin la zone euro pour sortir de la trappe à liquidité
dans laquelle elle est embourbée.

Tout compte fait, l’impulsion fiscale prévue pour 2016 (+0,1
point de PIB selon la mesure plus optimiste) ne sera pas à la
hauteur  de  la  situation.  Une  hausse  coordonnée  de
l’investissement  public  dans  les  pays  de  la  zone  euro,
concentrée sur les objectifs fixés par la stratégie Europe
2020, constituerait indéniablement une meilleure politique à
celle  qui  est  actuellement  proposée.  Elle  serait  plus
équilibrée  et  permettrait  de  satisfaire  à  la  fois  les
objectifs de court terme (baisse du chômage) et de long terme
(hausse  de  l’investissement  en  R&D,  lutte  contre  le
réchauffement climatique, amélioration des infrastructures).
L’introduction d’une règle d’or dans la gouvernance budgétaire
européenne,  permettant  d’exclure  du  calcul  du  déficit  les
projets d’investissement public jugés utiles pour l’ensemble
de la zone euro, permettrait de réaliser ce stimulus dans le
respect  des  règles  de  la  bonne  gestion  budgétaire  et  en
préservant la soutenabilité des dettes publiques.

 



[1] Un indicateur construit sur le même principe est publié
trimestriellement  aux  Etats-Unis  par  la  Brookings
Institution  http://www.brookings.edu/research/interactives/201
4/fiscal-barometer
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