
iAGS,  un  rapport  annuel
indépendant
par Christophe Blot, Jérôme Creel et Xavier Timbeau

L’austérité  budgétaire  dans  la  zone  euro  est  un  échec
retentissant. Après deux années successives de restrictions
budgétaires, la zone euro se prépare à engager, en 2013, une
nouvelle phase d’austérité. Sur la base d’un travail collectif
ayant abouti à la publication du premier rapport iAGS 2013,
les instituts économiques ECLM au Danemark, IMK en Allemagne
et l’OFCE montrent que cette stratégie mène à une situation
dramatique : la zone euro sera en récession en 2013, comme en
2012, et le chômage va continuer d’augmenter, pour atteindre
près de 27 millions d’Européens résidant dans la zone euro à
la fin 2013.

Cette  situation  n’est  pas  soutenable,  socialement  et
économiquement, et elle ne l’est pas non plus du point de vue
des finances publiques : les cures d’austérité ont des effets
réels si néfastes que les déficits et les dettes publics ne
peuvent pas durablement baisser. La stratégie européenne doit
donc  être  discutée  et  une  alternative  proposée.  Celle-ci
consiste, en respectant les traités européens en vigueur, à
atténuer dès 2013 l’effort d’austérité budgétaire : il faut
passer  d’une  baisse  programmée  du  déficit  corrigé  de  la
conjoncture de 1,4% du PIB pour l’ensemble de la zone euro à
une baisse de 0,5% du PIB. Et en invoquant les circonstances
exceptionnelles que traverse la zone euro – qui prétendra
qu’une troisième année de récession anticipée, après celles
déjà  bien  effectives  de  2009  et  2012,  n’est  pas
exceptionnelle ? -, il faudrait même décaler dans le temps les
efforts  d’ajustement.  Le  rapport  iAGS  montre  que  cette
stratégie permettrait effectivement de converger vers un ratio
de  dette  publique  conforme  aux  traités  européens  et  à
l’horizon de 20 ans qu’imposent ces mêmes traités, tout en
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limitant  considérablement  les  coûts  sur  l’emploi  et  la
croissance.

2013  :  quel  impact  des
mesures  budgétaires
(nationales)  sur  la
croissance ?
par Mathieu Plane

Ce texte complète les prévisions pour l’économie française
d’octobre 2012 de l’OFCE

Après avoir détaillé les effets multiplicateurs attendus pour
les  différents  instruments  de  la  politique  budgétaire,  le
multiplicateur budgétaire interne moyen associé à la politique
d’austérité  menée  en  France  en  2013  serait  de  0,9.  Cette
politique amputerait le PIB de 1,7 % pour cette seule année.
Après un effort budgétaire cumulé de 66 milliards d’euros en
2011 et 2012, les économies structurelles attendues pour 2013
représentent environ 36 milliards d’euros (1,8 point de PIB)
si l’on intègre à la fois les mesures prises dans le cadre du
Projet de loi de finances pour 2013 et les différentes mesures
décidées précédemment (tableau). Le choc budgétaire résultant
du PLF pour 2013 serait de 28 milliards d’euros, dont 20
uniquement sur les taux de prélèvements obligatoires (PO).
Parmi les 8 milliards d’euros restant, près de 5 milliards de
hausse  de  PO  sont  issus  de  la  seconde  Loi  de  finances
rectificative de l’été 2012, le reste étant principalement dû
à la première Loi de finances rectificative pour 2012 et à la
hausse  des  cotisations  qui  résulte  de  la  révision  de  la
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réforme des retraites de l’été 2012.

Au total, l’effort budgétaire pour 2013 se décompose entre une
hausse de prélèvements obligatoires pour environ 28 milliards
d’euros (1,4 point de PIB)  et une économie structurelle sur
la dépense publique primaire de 8 milliards (0,4 point de
PIB).  La  hausse  de  la  pression  fiscale  et  sociale
représenterait près de 16 milliards pour les ménages et plus
de 12 milliards pour les entreprises. Cette répartition ne
tient pas compte des mesures de compétitivité annoncées le 6
novembre par le premier ministre. Les crédits d’impôt pour la
compétitivité  et  l’emploi  (CICE)  n’auraient  pas  d’effet
budgétaire en 2013 à l’exception près de la possible mise en
place dès 2013 d’une avance, pour certaines entreprises en mal
de trésorerie, sur leur futur crédit d’impôt.

A partir des variantes de multiplicateur budgétaire, réalisées
avec e-mod.fr selon la position de l’économie dans le cycle,
pour les principaux prélèvements fiscaux et sociaux ainsi que
les principales composantes de la dépense publique[1] et des
différentes évaluations que nous avons pu mener, notamment
dans  le  cadre  de  l’évaluation  du  programme  économique  du
quinquennat, nous avons appliqué un multiplicateur budgétaire
spécifique  à  chaque  mesure   pour  2013  (tableau).  Les
multiplicateurs à court terme ne prennent en compte que les
effets  directs  des  mesures  sur  l’activité  domestique,
indépendamment des politiques budgétaires de nos partenaires
commerciaux qui amplifient l’impact de la politique nationale.
On suppose par ailleurs que la politique monétaire n’est pas
modifiée. Les valeurs à long terme des multiplicateurs sont
différentes de celles de court terme et moins élevées sauf à
conserver durablement un écart de production négatif.

Sur les 16 milliards d’augmentation de PO sur les ménages en
2013,  la  hausse  discrétionnaire  de  l’IRPP  serait  de  6,4
milliards dont 3,2 issus de la Loi de finances pour 2013
(contre  4  dans  le  PLF  car  la  proposition  d’imposition  au
barème des plus-values mobilières sera largement amendée et le
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rendement  de  la  mesure  pourrait  baisser  d’environ  0,8
milliard, le manque à gagner pouvant être compensé par le
prolongement de la contribution exceptionnelle de 5 % d’IS
pour les très grandes entreprises), le reste provenant de la
Loi de finances rectificative pour 2012 (dont 1,7 milliard
uniquement avec la désindexation du barème de l’IRPP). Si la
hausse de l’IRPP liée au PLF 2013 est ciblée sur les hauts
revenus, sa contribution (3,2 milliards) représente seulement
11 % de la hausse des PO (20 % si l’on se limite aux seuls
ménages)  en  2013  et  moins  de  9  %  de  l’effort  budgétaire
total.  Selon nos calculs, le multiplicateur budgétaire moyen
lié aux différentes mesures de hausse de l’IRPP serait de 0,7
en 2013.

L’augmentation des PO des ménages proviendrait principalement
de  la  hausse  des  prélèvements  sociaux  et  des  cotisations
sociales (8,7 milliards d’euros) prévue dans le Projet loi de
finances de la Sécurité sociale pour 2013 (2,9 milliards) et
les mesures de la Loi de finances rectificative pour 2013 (5,3
milliards  qui  incluent  la  remise  en  cause  de  la
défiscalisation des heures supplémentaires, la limitation des
niches sociales, de l’épargne salariale, la hausse de la CSG
sur les revenus du capital, …) et la réforme des retraites
avec  une  hausse  du  taux  de  cotisation  (0,5  milliard).  Le
multiplicateur budgétaire moyen lié à ces différentes mesures
serait  de  0,9.  Enfin  la  réforme  des  droits  de  succession
augmenterait les PO de 1,1 milliard. En revanche, les recettes
de l’ISF, en 2013, seraient inférieures de 1,3 milliard par
rapport  à  celles  de  2012.  En  effet,  la  contribution
exceptionnelle sur la fortune qui avait été mise en place dans
le cadre de la Loi de finances rectificative pour 2012 a un
 rendement supérieur à celui issu de la nouvelle réforme pour
2013. Le multiplicateur budgétaire pour ces deux mesures est
de 0,3.

Au total, selon nos calculs, la hausse des prélèvements sur
les ménages en 2013 aurait en moyenne un effet multiplicateur



de 0,8 et amputerait la croissance de 0,6 point de PIB.

Pour  les  entreprises,  les  mesures  prises  passent
principalement  par  la  hausse  de  l’impôt  sur  les  sociétés
prévue dans le PLF 2013 (8 milliards d’euros dont 4 milliards
liés  à  la  réforme  de  la  déductibilité  des  charges
financières). Le multiplicateur moyen de la hausse de l’IS est
estimé à 0,7 en 2013. 2,3 milliards d’euros proviennent d’une
hausse des cotisations sociales et des prélèvements sociaux
avec  un  multiplicateur  budgétaire  unitaire.  Enfin  d’autres
mesures, comme les mesures sectorielles sur la fiscalité des
assurances  ou  la  contribution  exceptionnelle  du  secteur
pétrolier,  viendront  augmenter  la  pression  fiscale  des
entreprises  de  1,9  milliard  en  2013  et  le  multiplicateur
budgétaire moyen est évalué à 0,5.

Selon notre évaluation, la hausse des PO sur les entreprises
aurait en moyenne un effet multiplicateur de 0,8 et réduirait
le PIB de 0,5 point de PIB en 2013.

Par  ailleurs,  le  multiplicateur  budgétaire  à  court  terme
associé à la dépense publique, dans une phase de bas de cycle,
est, selon notre modèle, de 1,3 ; il est donc supérieur à
celui  qui  est  associé  aux  prélèvements.  Ce  résultat  est
conforme aux résultats de la littérature empirique la plus
récente (pour plus de détails, voir encadré « Multiplicateurs
budgétaires  :  la  taille  compte  !  ».  La  perte  d’activité
estimée résultant de la restriction sur la dépense publique
serait de 0,5 point de PIB en 2013.

Au total, le multiplicateur budgétaire interne moyen associé à
la politique d’austérité menée en France en 2013 serait de 0,9
et cette politique amputerait le PIB de 1,7 %. Ce résultat est
dans  la  fourchette  basse  des  derniers  travaux  du  FMI  qui
estime, à partir des données récentes sur 28 pays, que les
multiplicateurs réels pourraient s’échelonner de 0,9 à 1,7
depuis le début de la Grande Récession.
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[1] Pour plus de détails, voir Creel, Heyer, Plane, 2011,
« Petit précis de politique budgétaire par tous les temps »,
Revue de l’OFCE, n° 116, janvier 2011.

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/11/Tab_Blog13-11.jpg
file:///C:/Documents%20and%20Settings/laurence-df/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/KVASG8H0/MP_Post%20Impact%20pol%20budg%202013_JC%20correc.doc#_ftnref1


 

Pourquoi  la  croissance
française est-elle révisée à
la baisse ?
par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Dans  ses  prévisions  d’octobre  2012,  l’OFCE  a  révisé  ses
prévisions de croissance pour 2012 et 2013. De la même façon,
les grands instituts internationaux, l’OCDE, le FMI et la
Commission européenne, révisent régulièrement leurs prévisions
de  croissance  pour  intégrer  l’information  nouvellement
disponible.  L’analyse  de  ces  révisions  de  prévisions  est
particulièrement  intéressante  en  ce  sens  qu’elle  révèle
l’utilisation  par  ces  institutions  de  multiplicateurs
budgétaires faibles lors de l’élaboration des prévisions. Dit
autrement, l’impact récessif des politiques budgétaires serait
sous-estimé par l’OCDE, le FMI et la Commission européenne,
conduisant  à  des  révisions  importantes  des  prévisions  de
croissance, comme en attestent les revirements spectaculaires
du  FMI  et  de  la  Commission  européenne  sur  la  taille  des
multiplicateurs.
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Le graphique 1 montre ainsi qu’entre la prévision réalisée en
avril  2011  et  la  dernière  prévision  disponible,  le
gouvernement, comme l’ensemble des instituts, ont révisé très
fortement à la baisse leur prévision de croissance pour la
France.

C’est que dans le même temps les politiques d’austérité ont
été  renforcées,  particulièrement  en  zone  euro.  Les  pays
européens se sont en effet engagés dans leur programme de
stabilité  à  retourner  en  3  ans  à  des  finances  publiques
équilibrées. Contrairement aux années précédant la crise, le
respect de ces engagements est considéré comme la condition
nécessaire,  voire  suffisante,  à  la  sortie  de  crise.  Par
ailleurs, dans un contexte financier incertain, être le seul
État  à  ne  pas  respecter  sa  promesse  de  consolidation
budgétaire  serait  sanctionné  immédiatement  par  les  marchés
(hausse des taux souverains, dégradation de sa note, amende de
la part de la Commission européenne, contagion implicite des
défauts souverains). Mais en tentant de réduire leurs déficits
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brutalement et de façon synchrone, les gouvernements des pays
européens induisent de nouveaux ralentissements de l’activité.

Un cercle vicieux s’installe : à chaque révision à la baisse
de leurs prévisions de croissance pour 2012, les gouvernements
européens mettent en place de nouveaux plans d’austérité pour
tenir leurs engagements de déficit public. Cela a été le cas
en France, mais surtout en Italie qui a multiplié par près de
trois son effort budgétaire et en Espagne qui est désormais
engagée dans la plus forte cure d’austérité des grands pays
européens.

Selon  nos  évaluations  (c’est-à-dire  en  utilisant  un
multiplicateur de 1), pour l’économie française, la succession
de plans d’économie budgétaire au niveau national a conduit à
une révision de -1,1 point de la croissance entre avril 2011
et octobre 2012 (passage d’un impact de -0,5 à -1,6 point de
PIB).  Au  cours  de  la  même  période,  ce  mécanisme  étant  à
l’œuvre chez nos partenaires commerciaux, cela a induit une
révision  de  0,9  point  à  la  croissance  française  via  le
commerce  extérieur  (passage  de  -0,5  à  -1,4  point  de  PIB)
(graphique 2).



Au total, pour l’année 2012, les révisions de l’OFCE pour
l’économie française s’expliquent par la seule surenchère de
mesures d’économies annoncée au cours des 12 derniers mois,
qu’elle soit nationale ou appliquée chez nos pays partenaires
(tableau 1).

En dehors de cette surenchère d’austérité, notre diagnostic
sur l’économie française n’a que très peu évolué au cours des
18  derniers  mois  :  sans  elle,  nous  aurions  même  revu
légèrement à la hausse notre prévision de croissance (0,4 %).
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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 l’économie
de la zone euro.

Après 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 énième sommet de la dernière chance. Même si
les discussions sur la future union bancaire[1] furent sources
de  tensions  entre  la  France  et  l’Allemagne,  il  n’y  avait
aucune épée de Damoclès au-dessus de la tête 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 deuxième
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 chômage de la
zone euro, qui a d’ores et déjà 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 l’année 2011, l’Europe a adopté un nouveau
traité (TSCG : Traité sur la stabilité, la coordination et la
gouvernance)  en  cours  de  ratification  dans  les  25  pays
signataires. Concrètement, ce nouveau texte doit permettre de
renforcer la discipline budgétaire – via l’adoption de règles
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d’or nationales – et la solidarité grâce à la création du MES
(Mécanisme européen de stabilité) dans la mesure où le recours
au MES est conditionnelle à 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  l’objectif  est  de  faire  baisser  les  taux  d’intérêt
publics des pays placés sous le contrôle du MES. Ainsi, depuis
le pic atteint le 24 juillet 2012, les primes de risque,
mesurées par l’écart entre les taux d’intérêt 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
très éloigné de la normale mais il n’en demeure pas moins que
cette  accalmie  est  la  bienvenue  et  qu’elle  témoigne  de
l’éloignement du spectre d’un éclatement de la zone euro.

Cette nouvelle vague d’optimisme pourrait-elle être le signe
précurseur d’une reprise de l’activité dans la zone euro ? La
réponse à cette question est malheureusement négative. Les
politiques budgétaires des pays de la zone restent en effet
fortement  restrictives.  Elles  ont  même  eu  tendance  à
s’accentuer  en  2012  contribuant  notamment  au  retour  en
récession de l’Italie, de l’Espagne et renforçant celle subie
par le Portugal et la Grèce. Sur l’ensemble de la zone euro,
l’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  l’impulsion
budgétaire de l’Allemagne serait à peine négative (-0,2 point)
mais supérieure à -2 points de PIB en Espagne, en Italie et en
Grèce. Or, l’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 matière de réduction des déficits
budgétaires ne seront pas atteints, ce qui ne manquera pas de
soulever  la  question  de  l’opportunité  de  nouvelles
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restrictions  budgétaires.  De  plus  en  plus  d’Etats  membres
risquent  alors  d’être  pris  dans  un  cercle  vicieux  où  la
faiblesse de la croissance appelle de nouveaux ajustements
budgétaires qui renforcent la crise économique et sociale.
Toute décision améliorant la gouvernance de l’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 à la récession et ne doivent pas occulter l’impact de
la stratégie budgétaire.
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[1] Voir ici pour une analyse des enjeux et des questions
soulevées par le projet d’union bancaire.
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France  :  la  guerre  de  3%
aura-t-elle lieu ?
par Eric Heyer

Ce  texte  résume  les  prévisions  pour  l’économie  française
d’octobre 2012 de l’OFCE

L’économie française devrait croître de 0,1 % en 2012 et de
0,0  %  en  2013  en  moyenne  annuelle.  Cette  performance  est
particulièrement  médiocre  et  très  éloignée  du  chemin  que
devrait normalement emprunter une économie en sortie de crise.

Quatre ans après le début de la crise, le potentiel de rebond
de l’économie française est important : il aurait dû conduire
à une croissance spontanée moyenne de près de 3,0 % l’an au
cours des années 2012 et 2013, permettant de rattraper une
partie de l’écart de production accumulé depuis le début de la
crise.  Mais  cette  reprise  spontanée  est  freinée,
principalement, par la mise en place de plans d’économies
budgétaires en France et dans l’ensemble des pays européens.
La  stratégie  de  consolidation  budgétaire,  imposée  par  la
Commission européenne, devrait amputer de près de 6 points de
PIB l’activité en France au cours des années 2012 et 2013.
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En s’établissant à un rythme éloigné de son potentiel, la
croissance  attendue  accentuera  le  retard  de  production
accumulé depuis 2008 et continuera à dégrader la situation sur
le  marché  du  travail.  Le  taux  de  chômage  augmenterait
régulièrement  pour  s’établir  à   11  %  fin  2013.

Par ailleurs, la réduction du déficit budgétaire attendue par
le  gouvernement  de  la  mise  en  place  de  la  stratégie  de
consolidation – objectif  de déficit des APU à 3 % de PIB en
2013 – sera en partie rognée par le manque à gagner en 
recettes  fiscales  dû  à  la  faiblesse  de  la  croissance.  Le
déficit public devrait s’établir à 3,5 % en 2013.

 

Dans ces conditions, le gouvernement doit-il tout mettre en
œuvre pour tenir son engagement de 3% du déficit public en
2013 ?

Dans un contexte financier incertain, être le seul État à ne
pas respecter sa promesse de consolidation budgétaire comporte
un  risque,  celui  d’être  sanctionné  immédiatement  par  un
renchérissement  de  ses  conditions  financières  sur  le
remboursement de sa dette. Ce risque est réel mais limité. La
situation actuelle est celle d’une « trappe à liquidité » et
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d’une épargne abondante. Il en résulte un comportement de
« fuite vers la qualité » de la part des épargnants qui
recherche des placements sans risques. Or parmi ces derniers
figurent  les  obligations  d’Etats  Allemands  mais  aussi
Français. Dans ces conditions, la réduction de 1 point au lieu
de 1,5 point de PIB du déficit public n’aurait que très peu
d’impact sur les taux d’intérêt obligataires français.

En revanche, le maintien d’une cible à 3% du déficit public en
2013  pourrait  avoir  des  conséquences  dramatiques  sur
l’activité  et  l’emploi  en  France.  Nous  avons  simulé  un
scénario dans lequel le gouvernement français tient coûte que
coûte à respecter son engagement budgétaire quelle que soit la
conjoncture.  Si  tel  était  le  cas,  cela  nécessiterait
l’adoption d’un nouveau plan de restrictions budgétaires dans
les mois à venir d’un montant de 22 milliards d’euros.

Cette  stratégie  amputerait  l’activité  économique  dans
l’hexagone de 1,2 % en 2013. Elle engendrerait une hausse
supplémentaire du taux de chômage qui frôlerait la barre des
12 % en s’établissant à 11,7 % en fin d’année. En ce qui
concerne  l’emploi,  cette  obstination  amplifierait  les
destructions d’emplois : au total, elle coûterait près de
200 000 emplois.

Un scénario plus noir est également envisageable : selon nos
prévisions, en tenant compte des projets de Lois de finances
connus et votés, aucun grand pays européen ne respecterait ses
engagements de réduction de déficit en 2013. En sous-estimant
la difficulté à atteindre des cibles inaccessibles, le risque
est fort de voir les pays de la zone euro s’enfermer dans une
spirale  où  la  nervosité  des  marchés  financiers  serait  le
moteur d’une austérité toujours renforcée. Pour illustrer ce
risque, nous avons simulé un scénario dans lequel les grands
pays de la zone euro (Allemagne, France, Italie et Espagne)
mettent  en  place  de  nouvelles  mesures  d’austérité  afin
d’atteindre leurs engagements de déficits publics en 2013.
L’adoption d’une telle stratégie se traduirait par un choc



négatif puissant sur l’activité dans ces pays. Pour l’économie
française, elle induirait un supplément de rigueur qui, soit
au niveau national soit en provenance des pays partenaires de
la zone euro, provoquerait en 2013 une violente récession. Le
PIB dans l’hexagone baisserait de plus de 4,0 % engendrant une
hausse supplémentaire du taux de chômage qui frôlerait la
barre des 14 %.
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La débâcle de l’austérité
par Xavier Timbeau

 

Ce texte résume les prévisions d’octobre 2012 de l’OFCE

 

 

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

Cette catastrophe, dont la zone euro est l’épicentre, est-elle
du genre des événements imprévisibles ? Une fatalité qu’il
nous  faudrait  accepter  et  dont  il  faudrait  se  préparer  à
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supporter les conséquences ? Non, en réalité, le retour en
récession découle d’un diagnostic erroné et de l’incapacité
des institutions européennes à faire face rapidement à 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 à tout prix et en
urgence restaurer l’équilibre des finances publiques et la
crédibilité  de  la  gestion  économique  de  la  zone  euro,  on
aboutit à  la démonstration inverse. Pour sortir de cette
ornière, 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,  les  gouvernements  ont
laissé jouer les stabilisateurs automatiques, mis en œuvre des
plans  de  relance  et  de  soutien  au  secteur  financier  et
socialisé une partie des dettes privées qui menaçaient de
déstabiliser l’ensemble de la finance mondiale. C’est cela qui
a provoqué des déficits publics. C’est pour mettre un terme à
la chute libre que l’on s’est résolu à la socialisation du
problème.

Le  retour  en  récession  découle  ainsi  de  la  difficulté  à
soutenir cette socialisation des dettes privées. En effet, en
zone euro, chaque pays doit faire face au financement de son
déficit sans le contrôle 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  légitimement  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 dès lors menacés à plus ou moins long terme,
ou immédiatement, d’une sanction directe : l’assèchement du



financement par le marché. Pour attirer les capitaux, ils
doivent  alors  accepter  une  hausse  des  taux  d’intérêt  et
entreprendre  dans  l’urgence  une  purge  de  leurs  finances
publiques.  Mais  ils  courent  après  une  soutenabilité  qui
disparaît avec la récession, quand ils cherchent à la trouver
par la restriction.

Pour les pays qui ont la maîtrise de leur politique monétaire,
comme les Etats Unis ou le Royaume Uni, la situation est
différente. En effet, l’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 à court terme
est  l’Allemagne,  puisqu‘elle  sera  le  dernier  pays  à
s’écrouler. Elle s’écroulera irrémédiablement elle aussi quand
tous ses partenaires se seront écroulés.

La  solution  à  la  crise  de  2008-2009  a  donc  consisté  à
socialiser  des  dettes  privées  devenues  insoutenables  après
l’éclatement  des  bulles  spéculatives.  Pour  la  suite,  la
solution consiste à résorber ces dettes désormais publiques
sans engendrer la panique que l’on était parvenu à contenir à
l’été 2009. Deux conditions sont nécessaires. La première est
d’apporter la garantie qu’il n’y aura de défaut sur aucune
dette publique, ni partiel, ni complet. Cette garantie ne peut
être donnée en zone euro que par une forme de mutualisation
des dettes publiques. Le dispositif annoncé par la BCE en
septembre 2012, l’OMT (Outright Monetary Transaction), permet
d’envisager une telle mutualisation. Il se heurte cependant à
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) à l’acceptation d’un plan d’assainissement
des  finances  publiques.  Or  l’Espagne,  qui  a  besoin  de  ce
dispositif pour échapper à la pression des marchés, ne veut



pas entrer à n’importe quelles conditions dans l’OMT. Relâcher
la pression des marchés ne vaut que si cela autorise à sortir
du cercle vicieux de l’austérité.

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

Cependant, aujourd’hui, comme l’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 chômage
involontaire  prolongées.  Un  faisceau  d’éléments  empiriques
converge dans ce sens, de l’analyse des erreurs de prévisions
au  calcul  des  multiplicateurs  à  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 l’ensemble de la zone euro en 2012
à 1,6, soit une évaluation comparable à 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  l’effet
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  la
réduction  du  déficit  public.  C’est  de  cette  mauvaise
combinaison  que  résulte  la  débâcle  par  l’austérité  qui
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compromet la perspective du retour à l’équilibre des finances
publiques.  L’Espagne  illustre  à  nouveau  parfaitement  cette
implacable logique menée jusqu’à l’absurde d’une économie où
un quart de la population active est sans emploi et qui risque
la désintégration politique comme sociale.

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

Reporter l’ajustement à plus tard suppose que la pression des
marchés soit contenue par une banque centrale qui apporte la
garantie  nécessaire  à  la  dette  publique.  Cela  suppose
également que les taux d’intérêt sur cette dette publique
soient  les  plus  bas  possibles  pour  faire  participer
financièrement 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  à  une  forme  de  contrôle  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 à même de dégager des
marges de manœuvre nouvelles qui permettent de sortir de la
crise.



 

Crise  de  l’automobile:  les
défaillances  stratégiques  ne
doivent  pas  occulter  les
conséquences  de  l’austérité
budgétaire
Par Jean-Luc Gaffard

La crise de l’automobile, qu’illustre la fermeture du site PSA
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d’Aulnay, révèle des difficultés structurelles en même temps
que  des  erreurs  stratégiques  commises  en  matière
d’organisation industrielle et de positionnement de gamme de
la part des constructeurs. La nécessité des restructurations à
laquelle  l’industrie  est  confrontée  ne  saurait,  cependant,
occulter la dimension proprement macroéconomique et à très
court terme de cette crise.

Les immatriculations de voitures neuves en France ont chuté de
15,5% en juillet en données corrigées des jours ouvrables et
en rythme annuel. Sur les sept premiers mois de l’année, la
baisse  du  marché  automobile  s’établit  à  13,5%  en  données
brutes et à 14,1% en données corrigées. Le groupe PSA a perdu
9,9% en juillet en données brutes. Le groupe Renault a vu pour
sa part ses immatriculations reculer de 11,2% avec une chute
de 26,6% pour la marque au losange mais un quasi-doublement
des immatriculations de la marque à bas coût Dacia. Toujours
en  juillet,  les  ventes  de  voitures  neuves  en  Espagne  ont
accentué leur chute, avec un repli de 17,2 %. En Italie, les
immatriculations de voitures neuves ont plongé de 21,4 %.
Enfin, si la production allemande a augmenté de 5% grâce aux
exportations,  les  immatriculations  de  voitures  neuves  en
Allemagne ont reculé de 5%.

Ces chiffres catastrophiques sont en tout premier lieu la
conséquence de l’affaissement de la demande globale dans les
pays de l’Union européenne qui résulte de la chute des revenus
combinée à un creusement des inégalités de répartition. La
classe moyenne maintient ou accroît son taux d’épargne et
reporte  ses  achats  dans  le  temps  ou  sur  des  produits  à
moindres coûts au premier rang desquels les automobiles quand,
dans le même temps le creusement des inégalités rend le marché
des véhicules haut de gamme particulièrement porteur en Europe
comme en Chine.

Il n’est pas étonnant, dans ce contexte, que PSA positionné en
milieu de gamme enregistre une chute de ses ventes et que
Renault ne limite la casse que grâce aux ventes de sa marque à



bas coût. Il n’est pas davantage étonnant de constater la
nette progression des marques asiatiques, notamment coréennes,
également positionnées sur ce segment du marché. Il n’est pas
étonnant, enfin, que les groupes allemands enregistrent des
résultats exceptionnels en étant fortement positionnés sur le
haut  de  gamme  :  BMW,  Audi  et  Porsche  ont  enregistré  une
augmentation  de  leurs  ventes  au  premier  semestre
respectivement  de  8%,  22,5%  et  12,3%.

Cet  état  de  fait  ne  saurait  naturellement  exonérer  les
constructeurs de leurs responsabilités stratégiques, mais il
devrait conduire le gouvernement à hiérarchiser les causes et,
plus encore, à prendre la mesure de ce qui est nécessaire à
court terme en même temps qu’il s’engage dans un soutien à
long terme de la filière.

Personne ne peut douter de la pertinence et de l’efficacité de
la  stratégie  des  entreprises  allemandes  basée  sur  la
fragmentation  internationale  de  leur  production,  la
conservation et le développement sur le territoire national de
leur  capacité  technologique  et  une  meilleure  analyse  des
attentes du marché dans les pays émergents au premier rang
desquels la Chine. Cette stratégie s’est avérée d’autant plus
gagnante que les dévaluations compétitives étaient devenues
impossibles avec l’avènement de la monnaie unique et que cette
impossibilité  a  fini  par  mettre  à  nu  les  erreurs  de
positionnement  de  leurs  concurrents  français,  notamment  de
PSA,  face  à  la  réalité  des  marchés  mondiaux.  La  rivalité
accrue  entre  entreprises,  du  fait  de  l’affaiblissement
progressif  et  récemment  accéléré  de  la  demande  intérieure
européenne, ne pouvait que conduire à creuser les écarts de
performance en termes de volumes vendus, de parts de marché et
finalement de marges bénéficiaires.

Il n’est certes pas discutable que l’avenir de l’industrie
automobile  française  passe  par  un  effort  substantiel
d’innovation  organisationnelle  et  technologique  couplant
internationalisation  de  l’activité  de  production  et



renforcement des relations productives locales, ainsi que par
la recherche de niches rendant la concurrence moins sensible
aux prix. Les mesures publiques destinées à renforcer le tissu
productif grâce à une politique de site et un soutien de la
sous-traitance répondent à ce défi stratégique. L’accent mis
sur le développement des véhicules électriques et hybrides
est,  en  revanche,  discutable.  Le  marché  des  véhicules
électriques pourrait bien rester marginal et ce n’est pas un
prix fortement subventionné permettant de doper les ventes
auprès d’un public urbain spécifique qui changera la donne.
Quant  au  marché  des  véhicules  hybrides,  encore  limité  en
volume,  c’est  un  marché  où  la  concurrence  étrangère
(japonaise)  existe  déjà  fortement.  Ne  faudrait-il  pas
s’interroger sur le devenir des véhicules de gamme moyenne,
qui  subissent  à  l’évidence  le  contrecoup  de  la  crise  en
Europe, mais dont le marché pourrait redevenir florissant au
sortir de la crise en Europe et se développer dans les pays
émergents à mesure que s’y constitue une véritable classe
moyenne. En d’autres termes, le redressement productif dans le
secteur  de  l’automobile,  s’il  doit  passer  par  des
améliorations de qualité, reste une affaire de demande, une
demande  qui  doit  se  concevoir  à  l’échelle  du  monde  et
commander en conséquence les choix stratégiques d’implantation
et de segmentation des activités de production.

En  toute  hypothèse,  un  redressement  productif  dans  une
direction ou dans une autre demandera du temps, et ce temps
risque fort de manquer si, à court terme, il n’y a pas de
redressement de la demande. En d’autres termes, le problème
immédiat  est  autant,  sinon  plus,  macroéconomique  que
microéconomique.  Le  plus  sûr  moyen  d’enterrer  l’industrie
automobile française, de perdre ainsi un important capital
humain accumulé, est de poursuivre une austérité budgétaire
qui ne fait que déprimer la demande sans pour autant résoudre
la question des dettes souveraines.

 



La situation sur le marché du
travail en France*
Par Eric Heyer

 

L’économie française fait face à de nombreux déséquilibres
dont les deux principaux sont :

– le déficit public qui devrait s’établir fin 2012 à près de
4,5 points de PIB, soit près de 100 milliards d’euros ;

– le déficit d’emplois qui induit un chômage de masse.

Si le premier fait l’objet de toutes les attentions, s’il fut
et reste la préoccupation principale pour ne pas dire unique
de tous les sommets européens depuis 3 ans et s’inscrit au
cœur de la stratégie européenne de sortie de crise, force est
malheureusement de reconnaître qu’il n’en est pas de même pour
le second. Or, on est en droit de se demander si la priorité
dans un pays aussi riche que la France est réellement de
réduire  les  déficits  publics  coûte  que  coûte  au  risque
d’aggraver le sort des plus fragiles et de rendre encore plus
difficile l’accès au marché du travail.

Car depuis le début de la crise qui a débuté en début d’année
2008, l’économie française a détruit plus de 300 000 emplois
et le nombre de chômeurs a augmenté de 755 000 au sens du
Bureau International du Travail, touchant plus de 2 millions
700 mille Français soit 9,6 % de la population active.

Et  ce  chiffre  sous-estime  sans  aucun  doute  la  réalité  :
actuellement l’économie française ne crée que des mini jobs à
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temps partiel et de durée très faible : au cours du dernier
trimestre, 4,5 millions de contrats ont été signés : 3 sur 4
sont des contrats de moins de 1 mois (essentiellement de 1
jour à 1 semaine). Ainsi donc, une personne ayant signé ce
type de contrat au cours du mois et étant à la recherche d’un
emploi  à  la  fin  du  même  mois  n’est  pas  considérée  comme
chômeur.  Leur  prise  en  compte  alourdirait  le  bilan  et
enfoncerait un peu plus l’économie française dans un chômage
de masse.

Par  ailleurs,  et  cela  est  plus  inquiétant,  ces  chômeurs
vieillissent au chômage – le nombre de chômeurs de longue
durée continue à exploser – et ce faisant perdent à la fois en
termes de compétence mais aussi en termes financier en sortant
de  l’indemnisation  chômage  et  en  tombant  dans  les  minima
sociaux ; dans une étude que nous avons effectué à l’OFCE pour
l’Observatoire  national  sur  la  pauvreté  et  l’exclusion
sociale,  nous  avons  estimé  qu’en  France,  100  chômeurs
supplémentaires au cours de cette crise entraîneraient une
augmentation  de  45  pauvres  en  2012.  Ainsi,  même  une
stabilisation du chômage ne serait pas le signe de l’arrêt de
la  dégradation  de  la  situation  des  Français,  bien  au
contraire.

Il est donc urgent d’inverser la tendance sur le front de
l’emploi et du chômage.

La façon la plus sûre d’y arriver est de remettre l’économie
française sur un sentier de croissance dynamique : rappelons
qu’une croissance positive mais faible ne suffit pas pour que
l’économie française recommence à créer des emplois : compte
tenu des gains de productivité, l’activité dans l’hexagone
doit progresser de plus de 1% pour  que s’enclenche la spirale
des  créations  d’emplois.  Par  ailleurs,  eu  égard  à  une
démographie toujours dynamique et au report de l’âge légal de
la  retraite,  la  population  active  progresse  de  150  000
personnes chaque année. Il faut donc créer plus de 150 000
emplois pour que le chômage commence à baisser en France, ce



qui correspond à une croissance supérieure à 1,5 %.

Or compte tenu des politiques d’austérité mises en place en
France et chez nos partenaires européens, une telle croissance
semble inenvisageable en 2012 et en 2013.

Comment alors empêcher le chômage d’exploser à cet horizon ?

La première solution est de changer la stratégie européenne en
définissant,  entre  autres  choses,  une  austérité  «  plus
tempérée ».

La deuxième solution est d’adopter la stratégie allemande au
cours de la crise, c’est-à-dire réduire le temps de travail en
recourant  massivement  au  travail  à  temps  partiel  et  aux
dispositifs  de  chômage  partiel.  Rappelons  que  35  %  des
salariés allemands sont embauchés à temps partiels contre 17 %
en France et qu’au cours de la crise 1,6 million d’Allemands
sont passés dans un dispositif de chômage partiels contre
235 000 en France, ce qui leur a permis de continuer à réduire
le chômage pendant la crise.

La dernière solution vise à recourir au traitement social du
chômage. Le secteur privé continuant à détruire des emplois,
le secteur public compenserait une partie de ces destructions
avec la création d’emplois aidés.

Le gouvernement semble s’engager dans cette dernière voie :
100 000 emplois d’avenir devraient voir le jour en 2013 et
50 000 en 2014.

A  court  terme,  et  compte  tenu  de  la  conjoncture,  cette
stratégie semble être la plus efficace et la moins onéreuse.
Cependant, à moyen terme, elle ne pourra pas remplacer une
politique de croissance.

__________________________

* Ce texte est issu d’une série de chroniques réalisées par
Eric  Heyer  sur  France  Culture  dans  «  Les  carnets  de



l’économie ». Il est possible de réécouter ces chroniques sur
France Culture.

 

Du social mais pas de sortie
de crise
Evaluation du projet économique du quinquennat 2012-2017

par Eric Heyer, Mathieu Plane, Xavier Timbeau

Les premières décisions du quinquennat s’inscrivent dans un
contexte fortement dégradé et très incertain. Dans une récente
Note de l’OFCE (n°23 du 26 juillet 2012) nous analysons, dans
une première partie,  le contexte macroéconomique dans lequel
s’inscrit le projet du quinquennat de François Hollande et de

la XIVe législature. Cette analyse détaille les conséquences
probables  pour  les  cinq  années  de  la  stratégie  actuelle
conduite en Europe. Nous évaluons à la fois le coût pour les
finances  publiques  mais  aussi  l’impact  sur  l’activité
économique, l’emploi ou sur la distribution des revenus. Dans
une deuxième partie, nous analysons le choix de politiques
publiques  considérées  comme  prioritaires  par  le  nouveau
gouvernement,  qu’elles  soient  à  destination  des  jeunes
(contrats  de  génération,  emplois  d’avenir),  de  certains
seniors (refonte de la réforme des retraites), des classes
moyennes et populaires (allocation de rentrée scolaire, coup
de  pouce  au  SMIC,  livret  A,  encadrement  des  loyers,
refiscalisation  des  heures  supplémentaires),  ou  qu’elles
visent  à  relancer  certaines  dépenses  publiques  jugées
indispensables (emplois publics dans l’éducation, la justice
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et la police dans la section « finances publiques », service
public de la petite enfance).

François  Hollande  a  été  élu  Président  de  la  République
Française à un moment où la France et l’Europe traversent une
crise sans précédent. Le chômage a augmenté de plus de 2
points depuis le début de la crise en France métropolitaine et
approche aujourd’hui (9,6 % de la population active, au sens
du BIT au premier trimestre 2012) les niveaux record de 1997
(10,5 %). Le produit intérieur brut par habitant a baissé
depuis 2008 en pouvoir d’achat de 3 %. Si la tendance de
croissance  des  cinq  années  précédant  la  crise  s’était
prolongée au même rythme de 2008 jusqu’au début 2012, le PIB
par habitant serait aujourd’hui supérieur de 8 % à ce qu’il
est. La balance des transactions courantes s’est dégradée dans
la crise d’un point et demi de PIB (25,7 milliards d’euro dont
10 milliards au titre de la facture pétrolière) dégradant la
position nette extérieure de la France de 7,8 points de PIB.
La dette publique a augmenté de 577 milliards (soit près de 30
points de PIB) et atteint au début de l’année 2012 presque
90 % du PIB. L’industrie a payé un lourd tribu à la crise
(presque 300 000 emplois perdus) et tout se passe comme si les
destructions d’emploi et les fermetures de sites industriels
étaient irréversibles.

Pourtant, ce bilan très sombre, à mettre au compte de la crise
amorcée  en  2008,  n’est  pas  stoppé.  La  crise  des  dettes
souveraines menace la zone euro d’une récession prolongée en
2012  et  en  2013,  sous  le  coup  des  politiques  d’austérité
menées dans la panique de voir les financements des dettes
publiques se tarir. Et un scénario pire encore, celui de la
désagrégation de la zone euro se profile, qui transformerait
ces menaces de récession en risque de dépression majeure.

Ces évaluations sont de nature différente suivant les éléments
qui sont disponibles. Certains dispositifs ont été mis en
œuvre par décret, d’autre sont en cours de discussion par les
assemblées, mais les projets de loi permettent une analyse



quantifiée. D’autres sont à l’état de projet ; les principaux
arbitrages n’ont pas été rendus, et notre évaluation tente
d’en explorer les points principaux.

Notre  appréciation  de  la  stratégie  économique  pour  le
quinquennat  ne  s’arrête  pas  là  pour  autant.  Il  amorce
aujourd’hui les prémisses de la stratégie de sortie de crise.
Les  engagements  de  réduction  de  déficit  et  les  premières
mesures prises dans ce sens dans le collectif budgétaire de
juillet  2012,  comme  celle  annoncées  dans  le  débat
d’orientation budgétaire de juin 2012, indiquent une stratégie
dont la première étape est d’aboutir à la réduction, quoiqu’il
en coûte, du déficit public à 3 % du PIB à la fin de l’année
2013. Par sa vertu budgétaire, c’est donc une stratégie de
sortie de la crise, censée assainir la situation des comptes
publics et ainsi rassurer les marchés financiers comme les
autres agents économiques, et mettre en place les conditions
d’une reprise future vigoureuse. Cette stratégie s’appuie sur
une  réduction  des  dépenses  publiques  et  une  hausse  de  la
fiscalité (voir la partie « finances publiques », projets
fiscaux du gouvernement et taxation des groupes pétroliers).

Cette stratégie de sortie de crise est pour le moins risquée
car elle ne prend pas toute la mesure de la crise qui menace
l’Europe  aujourd’hui.  Elle  pourrait  se  justifier  si  nous
étions d’ores et déjà sur une trajectoire de sortie de crise
et s’il s’agissait d’en aménager les priorités. Mais l’Europe
reste dans une situation de très forte incertitude, vivant
dans l’attente d’un défaut massif de tel ou tel Etat membre de
la  zone  euro,  craignant  la  faillite  de  telle  ou  telle
institution  financière,  subissant  les  conséquences  d’une
spirale  d’austérité  alimentée  par  la  hausse  des  taux
souverains.  Or  dans  une  telle  situation,  tout  concourt  à
renforcer le piège de la trappe à liquidité et conduit à des
multiplicateurs budgétaires élevés. Dès lors, la réduction ex
ante du déficit par la hausse des impôts ou la réduction des
dépenses pèse lourdement sur l’activité, ce qui limite, voire



annule,  la  réduction  effective  des  déficits.  La  dynamique
d’augmentation de la dette publique ne peut être inversée et
la  réduction  de  l’activité  accroît  le  risque  de  la
socialisation de dettes privées insoutenables. La hausse des
taux souverains est alimentée par l’incapacité à tenir les
objectifs de déficits et par la hausse de la dette publique et
contribue à accroître les déficits publics, obligeant à une
austérité plus forte encore.

Une réponse à cette dynamique qui est en train de provoquer la
désagrégation de l’euro serait sous une forme ou une autre la
mutualisation  des  dettes  publiques  en  Europe.  Cette
mutualisation impliquerait un contrôle plus ou moins complet
des budgets publics des pays membres par une instance fédérale
à la légitimité démocratique forte. Cette réponse serait donc
celle de plus d’Europe et permettrait alors de définir une
austérité « bien tempérée », pour la France comme pour ses
principaux partenaires commerciaux, qui ferait de la sortie du
chômage de masse involontaire et de la trappe à liquidité les
préalables  à  un  ajustement  des  finances  publiques.  Cette
réponse permettrait de maintenir la soutenabilité des finances
publiques sans impliquer les décennies perdues qui sont en
train de se préparer.

Dans  une  première  partie,  nous  analysons  le  contexte
macroéconomique dans lequel s’inscrit le projet du quinquennat

de François Hollande et de la XIVe législature. Cette analyse
détaille les conséquences probables pour les cinq années de la
stratégie  actuelle  conduite  en  Europe.  La  valeur  du
multiplicateur budgétaire en est un paramètre critique et nous
montrons  que  la  stratégie  actuelle  ne  vaut  que  si  les
multiplicateurs sont faibles (i. e. de l’ordre de 0,5). Or un
faisceau  d’éléments  empiriques  nous  indique  que  dans  la
situation  exceptionnelle  où  nous  nous  trouvons  les
multiplicateurs budgétaires et fiscaux peuvent être supérieurs
à 0,5 (entre 1 et 1,5, voir infra). Nous détaillons dans une
deuxième partie les mesures prises dans la Loi de finances



rectificative  de  juillet  2012  (pour  l’année  2012),  les
éléments exposés dans le débat d’orientation budgétaire en
préparation de la Loi de finance pour l’année 2013 et pour la
période 2012-2017. Pour arriver à réduire le déficit public à
3 %, il apparaît qu’il faudrait une recette fiscale ou une
économie de dépense supplémentaire de plus de 10 milliards
d’euros, ex ante.

Nous  présentons  ensuite  l’évaluation  de  onze  mesures.
Guillaume Allègre, Marion Cochard et Mathieu Plane ont ainsi
estimé que la mise en œuvre du contrat de génération pourrait
créer entre 50 000 et 100 000 emplois au prix d’un fort effet
d’aubaine. Eric Heyer et Mathieu Plane rappellent qu’à court
terme, les contrats aidés du type « emplois avenir » peuvent
contribuer à faire baisser le chômage. Eric Heyer montre que
la  re-fiscalisation  des  heures  supplémentaires  permet  de
réduire le déficit public de 4 milliards d’euros sans pour
autant  dégrader  le  marché  du  travail.  Guillaume  Allègre
discute  des  conséquences  de  la  hausse  de  l’Allocation  de
rentrée scolaire et montre qu’elle profite essentiellement aux
cinq  premiers  déciles  de  niveau  de  vie.  Henri  Sterdyniak
analyse les possibilités de réforme fiscale. Il ne s’agit pas
d’une évaluation des projets du gouvernement en matière de
réforme fiscale mais d’un panorama complet sur les marges
d’évolution  et  les  incohérences  du  système  actuel.  Henri
Sterdyniak et Gérard Cornilleau évaluent l’élargissement des
possibilités de départ à la retraite à 60 ans et analysent les
voies d’une possible réforme de plus grande ampleur du système
de retraite. Hélène Périvier évalue ce que pourrait être un
service public de la petite enfance dont le coût à terme de
presque 5 milliards d’euros pourrait être couvert en partie
par  un  surcroît  d’activité  générant  plus  de  4  milliards
d’euros.  Eric  Heyer  et  Mathieu  Plane  analysent  les
conséquences du coup de pouce au SMIC et concluent que compte
tenu de la faible diffusion des hausses de SMIC au reste de la
distribution des salaires, l’impact sur le coût du travail est
limité par de plus fortes réduction des charges sur les bas



salaires. Si l’effet sur l’emploi est faible, sur les finances
publiques  il  provoquerait  une  dégradation  de  240  millions
d’euros. Sabine Le Bayon, Pierre Madec et Christine Rifflart
évaluent  l’encadrement  de  l’évolution  des  loyers.  Hervé
Péléraux discute la question de la rémunération du livret A et
du doublement de son plafond. Céline Antonin et Evens Salies
évaluent  la  nouvelle  taxation  des  groupes  pétroliers  qui
pourrait apporter 550 millions d’euros de recettes fiscales en
2012 avec le risque que cette taxe soit in fine payée par le
consommateur final.

La  reconstruction  japonaise
contrainte  par  la  situation
dégradée  des  finances
publiques
par Bruno Ducoudré

A la suite du tremblement de terre qui a frappé le Japon en
mars 2011, le gouvernement a évalué le coût du sinistre à 16,9
trillions  de  yens  (3,6  points  de  PIB).  Ce  choc  exogène
nécessite  en  réponse  un  déficit  structurel  qui  entre  en
contradiction avec la volonté du gouvernement de mettre en
œuvre une politique d’austérité budgétaire afin de réduire ce
déficit. Ces besoins de financement additionnels arrivent donc
au plus mauvais moment, en pleine crise économique, débutée en
2008, qui s’est accompagnée d’une forte dégradation de la
situation  des  finances  publiques  rendue  nécessaire  pour
soutenir l’activité.

Sur le front de la croissance, l’année 2011 fut difficile pour
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le Japon, après un rebond de 4,4% du PIB en 2010 suivant une
chute du PIB de 5,5% en 2009. Alors que l’économie avait

retrouvé le chemin de la croissance au 3e trimestre 2011 (+1,9%
de croissance du PIB en variation trimestrielle) après deux
trimestres de baisse du PIB, en fin d’année les inondations en
Thaïlande ont à nouveau rompu les chaînes d’approvisionnement
des  entreprises  japonaises,  et  l’économie  a  vacillé

(croissance nulle au 4e trimestre et -0,7% de croissance pour
l’année 2011). En 2012 débute la période de reconstruction.

Dès l’année fiscale 2011, quatre budgets additionnels ont été
votés  pour  un  montant  total  de  3,9  points  de  PIB  afin
principalement de faire face aux dépenses d’urgence (pour 1,3
point de PIB) et préparer la reconstruction (pour 2,3 points
de PIB). Les services de l’Etat ont estimé le budget total de
celle-ci  à  23  trillions  de  yens  (4,8  points  de  PIB).  La
reconstruction s’étalera sur les dix prochaines années, le
principal  de  l’effort  étant  concentré  sur  la  période
2012-2016. Le gouvernement a décidé d’allouer 0,8 point de PIB
à la reconstruction pour l’année fiscale 2012, financé aux
trois-quarts par l’endettement (tableau).

Contrairement à ce qui était attendu, les plans successifs
votés en 2011 ne se sont pas rapidement traduits par une forte
hausse de la dépense publique : la consommation publique a cru
de 2,1% en 2011, soit autant qu’en 2010 et moins qu’en 2009,
et l’investissement public s’est contracté de 3,1% en 2011.
Les dépenses de reconstruction se sont pour partie substituées
à d’autres dépenses. De plus une partie des budgets votés a
aussi été mise de côté et commence donc tout juste à être
dépensée. Les commandes publiques de travaux de construction

ont augmenté de 20% au 4e trimestre 2011 en glissement annuel,
et les travaux publics en cours ont fortement progressé en fin
d’année.  Ainsi,  les  dépenses  additionnelles  liées  à  la
reconstruction qui sont déjà votées s’étaleront pour partie
sur les prochains trimestres mais aussi au-delà de l’année



fiscale 2012.

De fait, la situation budgétaire japonaise apparaît précaire.
Ces  dépenses  nécessaires  à  la  reconstruction  des  régions
dévastées ont été décidées dans un contexte de forts niveaux
de déficit et de dette publique liés à la crise. Le déficit
budgétaire s’est en effet fortement dégradé depuis le début de
la crise, passant de 2,2% du PIB en 2008 à 8,1% en 2010,
tandis que la dette progressait de 31,2 points de PIB depuis
2007, pour atteindre 199% du PIB en 2010. En 2011, le déficit
public s’est encore creusé, à 9,3% du PIB principalement sous
l’effet de la hausse de la charge de la dette, de la hausse
des dépenses de sécurité sociale et de la baisse du PIB en
2011. Le gouvernement a donc annoncé qu’une partie des plans
serait financée par des restrictions dans d’autres postes de
dépenses,  des  surplus  de  rentrées  fiscales  liés  à
l’amélioration de l’activité en 2010, et par des réserves
accumulées sur les budgets passés (pour un quart des budgets
dédiés à la reconstruction sur 2011-2012).

A  court  terme,  le  gouvernement  a  néanmoins  choisi  de
privilégier la croissance à la consolidation budgétaire. Nous
prévoyons ainsi une impulsion budgétaire de 0,4 point de PIB
en  2012  et  de  0,5  point  de  PIB  en  2013,  et  l’économie
japonaise devrait croître de 1,9% en 2012 et de 1,5% en 2013
en  moyenne  annuelle  (voir  «  Japon  :  le  temps  de  la
reconstruction » dans notre dossier de prévision). Dans ces
conditions, le déficit budgétaire serait stable à 9,2% du PIB
en 2012, et se dégraderait à 9,8% du PIB en 2013.
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En  revanche,  au-delà  de  2013,  l’incertitude  sur  les
orientations de politique économique du gouvernement demeure.
Dans sa stratégie fiscale de moyen terme, décidée en 2010, le
gouvernement japonais avait pour objectif de diviser par deux
le déficit primaire des administrations centrale et locales à
l’horizon 2015 par rapport à celui atteint en 2010 (6,4% du
PIB), et d’atteindre l’équilibre à l’horizon 2020. D’après nos
calculs, équilibrer le solde structurel primaire impliquerait
la mise en œuvre d’une politique de consolidation budgétaire
importante, de l’ordre de 1,1 point de PIB par an d’impulsion
budgétaire négative à partir de 2014, à un rythme néanmoins
plus lent que les politiques de consolidation prévues en zone
euro en 2012-2013 (voir « Qui sème la restriction récolte la
récession » dans notre dossier de prévision) A cette fin, une
hausse de 5 points de la taxe à la consommation doit être
débattue lors de la session courante de la Diète, le parlement
japonais,  session  qui  s’achèvera  en  juin.  Cette  hausse
interviendrait en deux temps et rapporterait 2,5 points de PIB
de  rentrées  fiscales.  D’après  les  dernières  projections  à
moyen terme du gouvernement japonais, elle ne suffirait pas à
respecter ces objectifs (graphique 1). De plus, les moyens
d’atteindre l’équilibre d’ici 2020 n’ont pas été précisés et
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le  gouvernement  n’a  pas  indiqué  de  quelle  façon  serait
remboursée  la  dette  contractée  pour  financer  la
reconstruction. Enfin, étant donné la progression continue de
la dette publique, la charge d’intérêt, faible actuellement
(1,8 point de PIB en 2011), pèsera à l’avenir de plus en plus
sur les finances de l’Etat. Cela accroîtra les difficultés du
gouvernement  à  mettre  en  œuvre  tout  ajustement  budgétaire
ayant pour objectif de stabiliser le ratio de dette publique
rapporté au PIB à l’horizon 2020 et de le faire décroître par
la suite.

Cependant, une consolidation budgétaire brutale n’apparaît pas
nécessaire,  le  Japon  empruntant  à  des  taux  d’intérêt  bas
(0,86% lors de la dernière émission d’obligations à 10 ans).
Par  ailleurs,  la  part  de  la  dette  détenue  par  les  non-

résidents reste faible – elle s’élevait à 6,7% au 4e trimestre
2011 – et l’épargne abondante des ménages japonais, ainsi que
le  programme  d’achats  de  titres  de  la  Banque  centrale  du
Japon, limitent considérablement les risques d’une crise de
dette souveraine telles que celles rencontrées en zone euro.
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Ce texte fait référence à l’analyse de la conjoncture et la
prévision à l’horizon 2011-2012, disponible sur le site de
l’OFCE.
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