Conselil européen : walit and
sink ?

par Jérome Creel, Paul Hubert et Francesco Saraceno

Le Conseil européen de cette fin de semaine devait étre
consacré, selon les souhaits des autorités francaises, a la
renégociation du Pacte budgétaire européen adopté le 2 mars
2012. Cependant, il semblerait qu’une telle renégociation ne
soit pas a l'ordre du jour. Las, le débat sur le Pacte
budgétaire devrait étre rouvert : la médiocrité de sa
rédaction doit étre dénoncée, et son caractere par trop
restrictif doit étre a nouveau débattu ; in fine, le texte
doit étre amendé. La focalisation des débats sur la regle de
déficit structurel qualifiée injustement de « regle d’'or » est
déplacée dans la mesure ou c’est la regle de réduction de 1la
dette publique qui est la plus contraignante des deux regles
inscrites dans le Pacte budgétaire. C’est sans doute d’'elle
qu’il faudrait reparler, et en urgence, afin d’éviter de
sombrer un peu plus dans une contagion de plans d’austérité
voués a l'échec..

L'opposition entre francais et italiens d’un c6té, et
allemands de 1l’'autre, a propos de la croissance européenne a
sans doute été désamorcée par l'accord de la fin de semaine
derniere, avec l1'Espagne, en faveur d’un plan de relance
européen concerté portant sur 1 % du PIB européen, soit 130
milliards d’euros, dont les contours et le financement restent
cependant a préciser. Le mot d’ordre du Conseil européen sera
alors, par élimination, « 1'union bancaire », solution
préventive a un nouvel épisode de crises bancaire et
financiere dans 1’Union européenne. La création d’une union
bancaire est-elle importante ? Certainement. Est-elle
urgente ? Moins que le retour de la croissance qui, certes, ne
se décrete pas, mais se prépare. En 1'état actuel du Pacte
budgétaire, on peut affirmer que ce n’est pas la croissance
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économique que l'on prépare, mais la récession que 1’on
fomente[1l].

Le pacte budgétaire, inscrit au titre III du Traité sur la
stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de 1’UEM,
comporte explicitement deux regles budgétaires. La premiéere
précise ce en quoi consiste une « position budgétaire a
1'équilibre ou en surplus », expression depuis longtemps
inscrite dans le Pacte de stabilité et de croissance. Selon le
Pacte budgétaire de mars 2012, cette « position budgétaire a
1’équilibre ou en surplus » consiste en un déficit structurel
d’au plus 0,5 % du PIB. Le déficit structurel est le déficit
public corrigé des variations cycliques, donc corrigé des
fameux stabilisateurs automatiques; il inclut entre autres les
charges d’'intérét. En cas de dépassement de ce déficit
structurel, et en dehors de circonstances exceptionnelles,
e.g. un retournement « important » de l’activité, un mécanisme
correcteur automatique, dont la nature n’est pas précisée,
doit le ramener en deca de la limite. La regle de déficit
structurel est assouplie pour les Etats membres dont la dette
publique est inférieure a 60 % du PIB : le plafond de déficit
structurel est porté a 1 % du PIB.

La seconde regle budgétaire s’'impose aussi aux Etats membres
de la zone euro dont la dette publique au sens de Maastricht
est supérieure a 60 % du PIB. En 2012, cette regle s’'impose a
12 pays parmi les 17 Etats membres de la zone euro. Cette
seconde regle vise a réduire la dette publique d’un vingtieme
par an. Malheureusement, le texte adopté est mal rédigé et
ouvre la voie a différentes interprétations, comme nous le
montrons ci-dessous. Il est donc inapplicable. Pire, cette
regle est la plus contraignante et 1la plus restrictive des
deux regles du Pacte budgétaire, en 1’état actuel de 1la
conjoncture. Il est donc urgent de s’'en soucier et de la
modifier pour la rendre applicable.

Selon l’article 4 du Traité, « (l)orsque le rapport entre la
dette publique et 1le PIB d'une partie contractante est
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supérieur a la valeur de référence de 60 % (..), ladite partie
contractante le réduit a un rythme moyen d’un vingtieme par
an. » Probleme : le « le » auquel nous avons rajouté les
italiques semble se rapporter au ratio de dette publique,
plutéot qu’a 1'écart de la dette publique aux 60 % de
référence. L'Allemagne, avec sa dette publique d’un peu plus
de 80 % du PIB en 2011, doit-elle réduire sa dette en 2012 de
4 points de PIB (un vingtieme de 80 % du PIB) ou de 1 point de
PIB (un vingtieme de 1'écart a 60 % du PIB) ? Légalement, il
est sans doute requis qu’a une telle question, la réponse soit
limpide..

Par ailleurs, le Pacte budgétaire est muet sur la nature du
surplus permettant de réduire la dette : si, pour laisser des
marges de maneuvre en cas de déficit conjoncturel, cette regle
devait porter sur le déficit structurel — ce qui mériterait
donc d’étre explicité dans le Pacte -, la regle de dette
serait toujours plus contraignante que la regle d’or : un
surplus structurel serait systématiquement requis pour ramener
la dette publique a 60% du PIB dans les 12 Etats membres dont
la dette a dépassé la valeur de référence. La encore, la
formulation se devrait d’étre limpide.

Admettons maintenant que le « le » de l’article 4 soit associé
a L'écart de la dette a sa cible de référence et que la regle
de réduction de la dette porte sur le déficit public total. On
peut se poser la question de savoir laquelle des deux regles —
« regle d’or » ou regle de réduction de la dette — est la plus
contraignante pour les Etats membres, donc celle a appliquer.
Nous avons posé, en annexe a ces développements[2], le petit
systeme de regles budgétaires compatible avec le Pacte
budgétaire. Le déficit total est la somme du déficit
conjoncturel et du déficit structurel. Le déficit conjoncturel
dépend de 1’'écart du PIB a son potentiel, 1l'output gap, avec
une élasticité de 0,5 (élasticité moyenne usuelle dans la
littérature pour les pays européens, cf. OCDE). La « regle
d’'or » porte uniquement sur le déficit structurel tandis que
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la regle de réduction de la dette porte sur le déficit public
total et dépend donc, a la fois, de 1'output gap et du déficit
structurel.

Pour quelles valeurs de dette publique et d’output gap la
« regle d'or » est-elle plus contraignante que la regle de
dette ? Réponse : lorsque l'output gap est supérieur a 1 plus
1/10 de 1’'écart de la dette initiale a sa valeur de référence.
Cela signifie que pour un pays comme 1’Allemagne, la regle de
réduction de la dette dominerait la « regle d'or », sauf en
cas de croissance tres forte : le PIB effectif devrait étre au
moins deux points supérieurs au potentiel. Selon les
perspectives économiques de 1’0OCDE publiées en mai 2012,
L’output gap de 1’'Allemagne serait de -0,8 en 2012.. La regle
de réduction de la dette est donc bien plus restrictive que la
« regle d’or ». Elle 1'est aussi pour la France (dette de 86%
du PIB en 2011), qui devrait avoir un output gap d’au moins
3,6 points pour que la « regle d’'or » soit contraignante ;
L’'0CDE prévoit un output gap de -3,3 en 2012.. Elle l'est pour
tous les pays de la zone euro avec une dette supérieure a 60 %
du PIB, sans exception.

Aussi, sauf en cas de tres forte croissance, le volet
réduction de la dette domine le volet déficit structurel. Et
pourtant c’'est sur le deuxieéme que se concentre toute
l’'attention..

Lorsqu’un traité 1laisse ouvertes autant de voies a
Ll’'interprétation, n’est-il pas normal de vouloir le revoir ?
Lorsqu’un traité prévoit d’intensifier les cures d'austérité
dans une zone, la zone euro, dont 1’écart de production a son
potentiel est de -4 points, selon les estimations d’une
organisation, 1'0OCDE, généralement peu suspectée de surestimer
ledit potentiel, n’est-il pas souhaitable et urgent de le
renégocier ?



[1] Dans un post récent étaient soulignés les risques
d’instabilité sociale et les pertes de croissance potentielle
que la contagion de l'austérité impliquait dans 1la zone euro
(cf. Creel, Timbeau et Weil, 2012).

[2] Annexe :

Nous commencons par définir avec def le déficit public total
qui comporte une composante structurelle s, et une composante
cyclique dc:

def = s + dc

Toutes les variables sont exprimées en proportion du PIB. La
composante cyclique est constituée de la variation du déficit
qui intervient, grace principalement a 1’action des
stabilisateurs automatiques, quand 1’'économie s’éloigne de son
potentiel. Une estimation raisonnable est que le déficit
augmente de 0,5 point par point d’output perdu. La composante
cyclique peut donc étre écrite:

dc = -0,5vy

ou nous définissons y comme 1’output gap, i.e. la différence
entre le PIB et son niveau potentiel.

Les regles introduites par le pacte budgétaire peuvent étre
écrites comme suit:

s, <0,5,

c’'est-a-dire que le déficit structurel ne peut jamais dépasser
0,5 % du PIB (s, fait référence au premier volet de la regle),

et

def = — (b, — 60)/20,

c’'est-a-dire que le déficit total doit étre tel que la dette
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publique (exprimée en proportion du PIB) se réduit chaque
année d’'un vingtieme de la différence entre la dette publique
initiale (by,) et le niveau de référence de 60 %. La regle de la

dette peut étre réécrite en termes de déficit structurel, soit

s,= def —dc =0,5y — (by — 60)/20.

Nous avons alors 2 cas possibles pour que le volet déficit
structurel soit moins restrictif que le volet réduction de la
dette :

Cas 1
S;<S,siy>1+ (b, —60)/10.

Supposons qu’on démarre d’un niveau de dette comme celui de
L’Allemagne (b, = 81,2 % du PIB). Le cas 1 implique que le
volet déficit structurel sera plus contraignant que le volet
réduction de la dette si et seulement si y > 3,12 %, c’'est a
dire si 1’Allemagne a un écart de production par rapport au
potentiel de plus de trois points. Le méme calcul, pour un
pays a dette élevée (120 % du PIB) comme l1'Italie, donne y >

7 % |
Cas 2

Si la regle de réduction de la dette porte sur le déficit
structurel (plutét que sur le déficit public total), on a

s, < 0,5
et
S, = — (bg — 60)/20

Dans ce cas, s; < S, si 1 < — (by — 60)/10, ce qui ne peut

jamais arriver tant que la dette publique est supérieure au
niveau de référence.



Le retour a 1la drachme
serait-1il un drame
insurmontable?

par Céline Antonin

Le 17 juin 2012, le vote des Grecs aux élections législatives
a, au moins pour un temps, éloigné le spectre d’une sortie du
pays de la zone euro. Cependant, l1'idée n’est pas totalement
enterrée, et trouve des relais aussi bien en Grece que chez
certaines formations politiques en zone euro. Cela continue de
poser la question du co(t d’un défaut total de la Grece pour
ses créanciers, au premier rang desquels figure la France.
L'analyse publiée dans la derniere Note de 1’OFCE (n°20 du 19
juin 2012) montre que malgré 1’ampleur des pertes
potentielles, plusieurs facteurs permettent de relativiser les
conséquences d'un défaut de 1’'Etat grec sur les pays de la
zone euro.

Une sortie de la Grece de la zone euro, non prévue par les
traités, serait un véritable casse-téte juridique a résoudre,
il faudrait notamment gérer 1le retrait d’un pays de
1’Eurosysteme[1l]. En cas de retour a une nouvelle drachme, qui
se déprécierait fortement par rapport a l'euro[2], le fardeau
de 1la dette publique restant a rembourser serait
considérablement alourdi, de méme que celui des dettes privées
qui seraient toujours libellées en euros. Les faillites
d’entreprises financieres et non financieres seraient
nombreuses. Légalement, la Grece ne pourrait pas convertir
unilatéralement sa dette publique en nouvelles drachmes. Etant
donné la faible soutenabilité de 1’endettement public du pays
et le fait que la dette soit libellée quasi-exclusivement en
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euros, le pays ferait certainement défaut (au moins
partiellement) sur sa dette publique, voire sur sa dette
extérieure[3]. Les principaux détenteurs de dette grecque
étant les pays de la zone euro, quel serait 1’ampleur du choc
en cas de défaut grec ?

L'objectif ici, dont on trouvera plus de détails dans la Note
de 1’0OFCE (n°20 du 19 juin 2012), est de décomposer
1'exposition des pays de la zone euro (et notamment la France)
a la dette publique et privée grecque. L’exposition a la dette
publique grecque transite par trois canaux principaux :

1) les deux plans d’aide budgétaire de mai 2010 et mars 2012 ;
2) la participation a 1'Eurosystéeme ;
3) l’exposition des banques commerciales.

Si 1'on analyse chacun de ces canaux, il apparait que ce sont
surtout les plans d’'aide a la Grece qui exposent les pays de
la zone euro a des pertes. Ils exposent les pays de la zone
euro a des pertes maximales de 160 milliards d’euros (dont 46
milliards d’euros pour L1’Allemagne et 35 milliards d’'euros
pour la France). Les pays de la zone euro sont également
exposés a la dette publique grecque via leur participation a
L’Eurosysteme : en effet, le bilan de 1’'Eurosysteme a gonflé
considérablement pour soutenir les pays fragiles de la zone
euro, notamment 1la Grece. Cela étant, au vu de la capacité
d'absorption des pertes de 1'Eurosysteme (plus de 3 000
milliards d’'euros), nous considérons que 1les pertes
potentielles pour les pays de la zone euro sont peu probables,
dans le cas d'un défaut unilatéral de la Grece sur sa dette
publique. Enfin, le systeme bancaire de la zone euro serait
exposé a hauteur de 4,5 milliards d’euros au risque souverain
grec et a hauteur de 45 milliards d’euros au secteur privé
grec[4].

L’exposition cumulée de la zone euro a la dette grecque, hors
Eurosysteme, atteindrait au maximum 199 milliards d’euros
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(2,3 % du PIB de la zone euro, tableau), dont 52 milliards
d’'euros pour 1’Allemagne (2 % du PIB) et 65 milliards d’euros
pour la France (3,3 % du PIB). Si 1’on inclut 1’exposition a
1’Eurosysteme, 1'exposition cumulée de la zone euro a la dette
grecque atteindrait 342 milliards d’euros (4 % du PIB de la
zone euro), dont 92 milliards d’euros pour Ll’'Allemagne (3,6 %
du PIB) et 95 milliards d’euros (4,8 %) pour la France. La
France apparait comme le pays le plus exposé de la zone euro,
a cause de 1'exposition de ses banques a la dette privée
grecque, via des filiales en Grece. Si 1’on ne considere que
la dette publique grecque, en revanche, c’est l’'Allemagne qui
apparait comme le pays le plus exposé a un défaut grec.

Synthése des expositions par pays i la dette grecque

Em milliards d'euros

1) Plans d'aide 2) Eurosystéme :{?:“EI"T:::':;;S
EEEET) EpaTEs e ey o) )
Allemagne 14,7 il,4 12,5 273 1.3 5.1 92,3 52,5
Autriche 1,5 32 1,3 2,8 MC* MC* 28 4,7
Belgique 1.9 4,0 1,6 1,5 1 0.0 111 &,0
Chypre 01 0,2 0,1 0,2 MC MNC 0.6 0,3
Espagne 6,5 13,8 5.5 12,0 0.1 0.5 igA4 20,9
Estonie 0.0 a3 0,1 0.3 MNC MNC 0.7 a3
Finlande 1,0 21 0.8 1.8 MNC MNC 57 3
France 11,1 23,6 .4 20,5 1.3 29,1 95,0 65,1
Irlande 0.9 0,0 0.7 1.6 MNC MNC 3,2 a,9
Italie 9.7 20,7 83 18,0 0,2 1,1 58,0 n,7
Luxembourg 01 0.3 Q.1 0,3 MC MC 0.8 0,4
Malte 01 a1 0,0 0.1 NC NC 0.3 0,2
Pays-Bas EN | 6,6 2,6 57 NC NC 18,0 9.7
Portugal 1.4 0,0 1,2 2.5 NC NC 5,1 1,4
Slovaquie 0.5 1.1 0.5 1.0 MNC MNC 31 1,6
Slovénie 0,3 0,6 0,2 0.5 NC NC 1.6 0,9
Total ZE 529 107,7 45,0 98,0 29 358 3423 199,3

M = non conny, la BRI ne donnant les expasitions que de "Allemaqne, de la Belgique, de la France, de litalie et de
FEspagne, Les totaus sont done caloulés sans inclure les expositions des bangues de second rang, sauf pour Fallemagne,
Ia Belgique, la France, I'ltalie, FEspagne ot le total zone euro.

Spwrces ;o The Boonomic Adjustment Programme for Greece - First review summer 2000 =, BCE, FESF, BRI Quarferly
Review {juin 2012), Banque de Gréce, calculs de I'auteur,

Ces montants constituent une borne supérieure : 1ils
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représentent 1le maximum des pertes potentielles dans le
scénario le plus défavorable, a savoir le défaut total de la
Gréce sur sa dette publique et privée. En outre, il est
impossible de prévoir avec certitude 1’ensemble des réactions
en chaine liées a une sortie de la Grece de la zone euro
tout dépend si la sortie est concertée ou pas, si un plan de
rééchelonnement des dettes est mis en place, de 1’ampleur de
la dépréciation de la drachme par rapport a 1l’euro, ..

L'élément « rassurant » de cette analyse est 1l’ordre de
grandeur des pertes éventuelles (tableau): 1le choc d’une
sortie de la Grece serait absorbable, méme si cela induirait
un choc sur chacun des pays membres et creuserait leur
déficit, sapant leurs efforts pour revenir a 1’équilibre
budgétaire. En revanche, cette analyse rappelle également
combien les économies des pays de la zone euro sont
imbriquées, ne serait-ce que via 1'Union monétaire, sans
parler des mécanismes de solidarité budgétaire. Ainsi, une
sortie de la Grece de la zone euro risquerait d’ouvrir la
boite de Pandore, et si d'autres pays sont tentés d’'imiter
1’exemple grec, c’est l’ensemble de la zone euro qui risque de
sombrer.

[1] L'Eurosysteme est 1l’'institution européenne regroupant la
BCE et les banques centrales des pays faisant partie de la
zone euro.

[2] Sur cette question, voir A. Delatte, Quels sont 1les

risques du retour a la drachme encourus par les Grecs, blog de
L'OFCE, juin 2012.

[3] La dette extérieure désigne 1’ensemble des dettes qui sont
dues par tous les acteurs publics et privés d’un pays a des
préteurs étrangers.

[4] On se situe ici dans un cas d’école, ou la dépréciation de
la drachme serait telle que la monnaie ne vaudrait plus rien.
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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 co(t du sinistre a 16,9
trillions de yens (3,6 points de PIB). Ce choc exogéne
nécessite en réponse un déficit structurel qui entre en
contradiction avec la volonté du gouvernement de mettre en
ecuvre 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
le Japon, apres un rebond de 4,4% du PIB en 2010 suivant une
chute du PIB de 5,5% en 2009. Alors que 1'économie avait

retrouvé le chemin de la croissance au 3° trimestre 2011 (+1,9%
de croissance du PIB en variation trimestrielle) apres deux
trimestres de baisse du PIB, en fin d’année les inondations en
Thailande ont a nouveau rompu les chaines d’approvisionnement
des entreprises japonaises, et 1'économie a vacillé

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

Des 1’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 1'Etat ont estimé le budget total de
celle-ci a 23 trillions de yens (4,8 points de PIB). La
reconstruction s’étalera sur les dix prochaines années, le
principal de 1l1'effort étant concentré sur 1la période
2012-2016. Le gouvernement a décidé d’allouer 0,8 point de PIB
a la reconstruction pour l’année fiscale 2012, financé aux
trois-quarts par l’endettement (tableau).

Contrairement a 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 1’'investissement public s’est contracté de 3,1% en 2011.
Les dépenses de reconstruction se sont pour partie substituées
a d’autres dépenses. De plus une partie des budgets votés a
aussi été mise de cO6té et commence donc tout juste a étre
dépensée. Les commandes publiques de travaux de construction

ont augmenté de 20% au 4° trimestre 2011 en glissement annuel,
et les travaux publics en cours ont fortement progressé en fin
d’année. Ainsi, les dépenses additionnelles liées a 1la
reconstruction qui sont déja votées s’étaleront pour partie
sur les prochains trimestres mais aussi au-dela de 1l’année
fiscale 2012.

De fait, la situation budgétaire japonaise apparait précaire.
Ces dépenses nécessaires a la reconstruction des régions
dévastées ont été décidées dans un contexte de forts niveaux
de déficit et de dette publique 1liés a 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 a 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, a 9,3% du PIB principalement sous
1l'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 1liés a
1'amélioration de l’activité en 2010, et par des réserves
accumulées sur les budgets passés (pour un quart des budgets
dédiés a la reconstruction sur 2011-2012).

A court terme, 1le gouvernement a néanmoins choisi de
privilégier la croissance a 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 1’économie
japonaise devrait croitre de 1,9% en 2012 et de 1,5% en 2013
en moyenne annuelle (voir « Japon : le temps de 1la

reconstruction » dans notre dossier de prévision). Dans ces
conditions, le déficit budgétaire serait stable a 9,2% du PIB
en 2012, et se dégraderait a 9,8% du PIB en 2013.

Budgets prévisionnels 2011-2012 pour la reconstruction
Gouvernement central

En % du PIB
Recettes et financement 3.9 0,8
Recettes fiscales 0.3 {1
Recettes non fiscales 0,0 01
Emissions obligataires 21 0,6
Surplus des années antérieures 1.1 0,0
Diminution de dépenses 0,4 0,0
Dépenses 3.9 0,8
Dépenses générales, dont : 3,3 0,7
Travoux publics 1.4 0.2
Autres dépenses 1,9 0,6
Transferts aux collectivites locales 0,6 0,1
Eonrees : Cabinet Office, Ministry of Finance, caleuls OFCE,

En revanche, au-dela de 2013, 1’incertitude sur 1les
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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 a
L'horizon 2015 par rapport a celui atteint en 2010 (6,4% du
PIB), et d’atteindre 1'équilibre a 1’horizon 2020. D'aprés nos
calculs, équilibrer le solde structurel primaire impliquerait
la mise en cuvre d'une politique de consolidation budgétaire
importante, de l'ordre de 1,1 point de PIB par an d’impulsion
budgétaire négative a partir de 2014, a un rythme néanmoins
plus lent que les politiques de consolidation prévues en zone
euro en 2012-2013 (voir « Qui seme la restriction récolte 1la
récession » dans notre dossier de prévision) A cette fin, une
hausse de 5 points de la taxe a la consommation doit étre
débattue lors de la session courante de la Diete, le parlement
japonais, session qui s’achevera en juin. Cette hausse
interviendrait en deux temps et rapporterait 2,5 points de PIB
de rentrées fiscales. D'apres les dernieres projections a
moyen terme du gouvernement japonais, elle ne suffirait pas a
respecter ces objectifs (graphique 1). De plus, les moyens
d’atteindre 1’équilibre d’ici 2020 n'ont pas été précisés et
le gouvernement n’'a pas indiqué de quelle facon serait
remboursée 1la dette <contractée pour financer 1la
reconstruction. Enfin, étant donné la progression continue de
la dette publique, la charge d’intérét, faible actuellement
(1,8 point de PIB en 2011), pesera a l'avenir de plus en plus
sur les finances de 1’Etat. Cela accroitra les difficultés du
gouvernement a mettre en euvre tout ajustement budgétaire
ayant pour objectif de stabiliser le ratio de dette publique
rapporté au PIB a 1’horizon 2020 et de le faire décroitre par
la suite.

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

résidents reste faible — elle s’élevait a 6,7% au 4° trimestre
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2011 — et 1’'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.

Projections gouvernementales du solde primaire sur la période de reconstruction

En % du FIB
Solde primaire y compris dépenses et
recettes fiscales liées a la reconstruction
. \.
; et &
-}
Solde primaire projeté hors dépenses et recettes
fiscales lides & la reconstruction
- £
& Solde public y compris dépenses et recettes fiscales
liges a la reconstruction
=10

2010 20017 2002 2013 2014 2015 20016 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mote : Cas projections sont basées sur I'hypothése d'une hausse du taux de TVA dés 2013 et un taux de
croissance du PIB nominal proche de 2 % en moyenne sur la période, Elles incluent une hausse des
recettes fiscales étalée uniformément sur 10 ans pour financer les dépenses liges a la reconstruction.
Le champ couvre uniquement les administrations centrales et locales,

Source : Cabinet Office.

Ce texte fait référence a l’analyse de la conjoncture et la
prévision a l’horizon 2011-2012, disponible sur le site de
L"OFCE.

Déflation sous-jacente

Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Eric Heyer

A la lecture des dernieres statistiques sur 1'évolution des
prix, au risque de la déflation semble avoir succédé celui
d'une reprise de l’'inflation dans les grands pays développés.


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/06/Graph-Japon30-05.jpg
http://www.ofce.sciences-po.fr/indic&prev/previsions.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/indic&prev/previsions.htm
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/deflation-sous-jacente/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/blot.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/heyer.htm

Devons-nous réellement craindre le retour de 1’inflation ou
ces économies sont-elles encore structurellement
désinflationnistes ?

Observons tout d’abord que la nature et l’ampleur de la crise
économique que nous vivons depuis 2008 rappellent celles qui
furent a 1’origine de périodes déflationnistes (crise de 1929,
crise japonaise des années 1990, ..). L’enchainement récessif
enclenché en 2008 a suivi le méme chemin ; 1le choc d’activité
a conduit a un ralentissement de l’inflation — et parfois a
des baisses de prix ou de salaires — dans la plupart des pays
développés. Cependant, la baisse des prix n’est pas forcément
synonyme de déflation. Celle-ci doit s’inscrire dans la durée
et surtout, elle doit se nourrir de 1’ancrage des
anticipations et d’'un cercle vicieux de déflation par la
dette. Le scénario déflationniste ne s’est cependant pas
matérialisé. Les gouvernements et les banques centrales ne
sont en effet pas restés passifs et ont, des la fin de 1’année
2008, pris des mesures de politiques budgétaire et monétaire
afin de stabiliser 1’activité et de limiter 1la hausse du
chomage. De plus, indépendamment de la réaction de politique
économique, l’'évolution des prix a été fortement influencée
par celle du prix des matieres premieres. Dans un premier
temps, 1’effondrement du pétrole au deuxieme semestre 2008
aurait pu accélérer le processus déflationniste, mais la
hausse observée depuis 2009 est venue alimenter la hausse des
prix éloignant le risque déflationniste. Par ailleurs, les
entreprises ont partiellement amorti l’impact de la crise en
consentant des baisses des taux de marges, ce qui a permis
d’'atténuer 1la hausse du chomage, facteur essentiel pouvant
mener a la déflation.

Partant d’une modélisation de la boucle prix-salaire, nous
nous proposons dans une étude de 1’'0FCE parue dans
la collection Prévisions de la Revue de 1'0OFCE d'évaluer la
contribution de la dynamique du prix du pétrole et le role de
l’ajustement du marché du travail a 1’'évolution de
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1'inflation. Nous montrons que si le prix du pétrole avait
poursuivi sa tendance haussiere apres le pic de 1'été 2008 et
si 1’ajustement sur le marché du travail avait été, dans tous
les pays, identique a celui des Etats-Unis, alors le
glissement annuel de l’inflation au deuxieme trimestre 2011
aurait été plus faible de 0,7 point en France a 3,4 points au
Royaume-Uni (tableau 1), confirmant que ces économies sont
encore structurellement désinflationniste.

Malgré les nombreuses mesures d’assouplissement quantitatif
gu’elles ont mis en ccuvre, les banques centrales ne doivent
pas craindre 1le retour de 1l1’inflation. Le contexte
macroéconomique reste marqué par le risque déflationniste et
donc par la nécessité de mener une politique monétaire
accommodante.

Tableau 1. Impact des chocs sur les prix a la consommation

En glissement annuel

Effet sur le taux d'inflation...

... de la vitesse d'ojustement de lo praductivité 0,3 0.5 0,6 0.8 0,8 0.8

Allemagne ... de lo variabilité du pétrole | 0,0 0.2 0,2 0.3 0,4 0.4
Effettotal | 0,3 07 O8 1,0 1,2 1,3

... de la vitesse dojustement de lo productivité | 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 o1

France ... de lo variabilité du pétrole | 0,2 0.4 0,2 0.3 0.5 0.6
Effet total | 0,2 04 02 04 06 07

... de la vitesse d'ojustement de lo productivité | 0,3 03 03 03 02 0,1

Italie ... de lo variabilité du pétrole | 0.6 o8 0.6 0.5 0.6 0,6
Effettofal 08 1,2 10 08 08 (0.8

... de la vitesse d ‘wjusternent de lo productivité - o0 01 02 -2 - 0,3 04

Espagne oo e o variabilité du pétrole | 0,0 03 03 03 04 05
Effettotal = 00 0.2 0,1 a0 01 1

.. de la vitesse d ‘wjusterment de o productivité - 67 1,3 1.8 22 [ 28 31

Royaume-Uni ... de lo variabilité du pétrole | Q0,1 61 01 -0 Q0,1 0.3
Effettotal | 08 14 1,7 22 29 34

... de la vitesse d ‘wjusternent de lo productivité - 00 00 00 o0 0 00 00

Etats-Unis ... de o variabilité du pétrole | 0,5 04 01 00| 02 04
Effet totol 0,5 04 0,1 a0 02 04

... de la vitesse d'ojusterment de lp productivité . 0,6 8 0% 10 11 1.2

Japon ... de la variabilité du pétrole | 00 02 02 02 03 04
Effet total 0,6 1,0 1.1 1.2 1,3 1.6

Sowrce : Données nationales, calculs OFCE,
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Moins d’'austérité = plus de
croissance et moins de
chomage

Eric Heyer et Xavier Timbeau

La Commission européenne vient de publier ses prévisions de
printemps et anticipe une récession (légere selon les mots de
la Commission, -0,3% tout de méme) en 2012 pour la zone euro,
rejoignant ainsi l’'analyse de la conjoncture de 1'OFCE de mars
2012. L'austérité budgétaire brutale engagée en 2010,
accentuée en 2011 et encore durcie en 2012 dans pratiquement
tous les pays de la zone euro (a l’exception notable de
1’Allemagne, tableau 1 et 1 bis) peéese lourdement sur
1’activité en zone euro. En 2012, l’'impulsion négative en zone
euro, combinaison de hausses d’impot ou de réduction du poids
des dépenses dans le PIB, dépasse 1,5 point de PIB. Dans une
situation budgétaire dégradée (de nombreux pays de la zone
euro ont un déficit supérieur a 4 % en 2011) et afin de
pouvoir continuer a emprunter a un colt raisonnable, 1la
stratégie d’'une réduction a marche forcée des déficits s'’est
imposée.

Tableau 1. La zone euro en 4 agrégats macroéconomiques de 2009 a 2012

2009 2010 20M 2012
Croissance du PIB (%/an) 4,4 1,8 1,5 0,4
Solde des APU (% PIB) -5,5 -5,5 -3,6 -2,9
Taux de chémage (% pop. act.) 9,6 10,1 10,2 10,9
Impulsion budgétaire (% PIB) 1,7 -0,3 =1,1 -1,5

Sources : Comptabiliteés nationales, calculs et prévisions QFCE
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Cette stratégie s’'est appuyée sur des annonces de retour au
seuil de 3% pour 1'année 2013 ou 2014 puis d’un déficit public
nul dés 2016 ou 2017 pour une majorité de pays. Cependant, les
objectifs sont apparemment trop ambitieux puisqu’aucun pays ne
tiendrait ses objectifs pour 1’année 2013. La raison en est
que le ralentissement de l’'activité compromet les rentrées de
recettes fiscales nécessaires pour le rétablissement
budgétaire. Une prise en compte trop optimiste des effets de
la restriction budgétaire sur 1’activité (ce que 1’'on appelle
le multiplicateur budgétaire) conduit a se fixer des objectifs
irréalistes et a constater que les prévisions de croissance du
PIB doivent in fine étre systématiquement revues a la baisse.
La Commission européenne revoit ainsi ses prévisions de
printemps de 0,7 point en baisse pour la zone euro en 2012 par
rapport aux prévisions de l’automne 2011. I1 existe pourtant
aujourd’'hui un consensus large sur le fait que les
multiplicateurs budgétaires a court terme sont élevés et ce
d'autant plus que le plein emploi est encore hors d’atteinte
(la encore, de nombreux auteurs rejoignent des analyses faites
a L'OFCE). En sous-estimant la difficulté a atteindre des
cibles inaccessibles, les pays de la zone euro se sont
enfermés dans une spirale ou la nervosité des marchés
financiers est le moteur d’une austérité toujours plus grande.

Le chbémage augmente encore en zone euro alors méme qu’il n’a
pratiquement pas cessé d'augmenter depuis 2009. La dégradation
cumulée de 1'activité économique compromet aujourd’hui 1la
légitimité du projet européen et le remede de cheval menace la
zone euro de dislocation.

Que se passerait-il si la zone euro changeait de cap des 2012
?

Supposons que les impulsions budgétaires négatives soient de
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-0,5 point de PIB au lieu des -1,8 point prévu au total dans

la zone euro). Cet effort budgétaire moindre pourrait étre
répété jusqu’'a ce que le déficit public ou la dette publique
atteigne un objectif a définir. Par rapport aux plans actuels,
parce que l'effort est plus mesuré, le fardeau de 1’ajustement
peserait de facon plus juste sur les contribuables de chaque
pays, évitant 1’écueil des coupes sombres dans les budgets
publics.

Le tableau 2 résume le résultat de cette simulation. Moins
d’'austérité conduit a plus de croissance dans tous les pays
(tableau 2 bis) et ce d’autant plus que la restriction
budgétaire annoncée pour 2012 est forte. Notre simulation
tient compte également des effets de 1’activité d’un pays sur
les autres pays via le commerce extérieur. Ainsi, 1’Allemagne,
qui ne change pas son impulsion budgétaire dans notre
scénario, voit sa croissance supérieure de 0,8 point en 2012.

Tableau 2. Impulsion budgétaire de -0,5 point de PIB dans la zone euro en 2012

Solde des APU Taux de chimage
(% PIB) (% pop.act.)
20m 2012 201 2002 2011 2012
2012, avec les plans actuels 1.5 0,4 -3,6 -2,9 10,2 10,9
2012, siimpulsion a -0,5% PIB 1,7 -3,1 9.7

Mote - Limpulsion est la variation du déficit structured. Le déficit structurel est le déficit public hors effet de la
conjoncture, Une impulsion négative indique une politique budgétaire restrictive. APU = Administrations Publiques,
intégrant I'Etat central, les collectivités territoriales et bes administrations de sécurité sociale.

Sources : Comptabilités nationales, calculs et prévisions OFCE.

Dans le scénario « moins d’austérité », le chbémage baisserait
au lieu de continuer a augmenter. Dans tous les pays, sauf la
Grece, le déficit public serait réduit en 2012 par rapport a
2011. Certes, cette réduction serait moindre que dans le
scénario initial dans quelques pays, notamment ceux qui ont
annoncé des impulsions négatives tres fortes (1l'Espagne,
1'Italie, 1'Irlande, le Portugal et .. la Grece) et qui sont
ceux qui subissent le plus la défiance des marchés financiers.
A 1l'inverse dans certains pays, comme en Allemagne ou aux
Pays-Bas, le déficit public se réduirait plus que dans le
scénario initial, 1’effet indirect positif d’'une croissance
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plus forte 1’emportant sur 1l'effet direct d’une moindre
rigueur budgétaire. Pour la zone euro dans son ensemble, le
déficit public serait de 3,1 points de PIB contre 2,9 points
dans le scénario initial. Une différence faible en regard
d’'une dynamique de croissance plus favorable (2,1 %) et d’'une
baisse du chémage (-1,2 point, tableau 2) au lieu d’une hausse
dans le scénario initial.

La clef du scénario « moins d’austérité » est de permettre aux
pays les plus en difficulté, et donc les plus contraints a une
rigueur qui précipite leurs économies dans une spirale
redoutable, d’'adopter une réduction plus lente de leurs
déficits. La zone euro est coupée en deux camps. D'un coté, il
y a ceux qui réclament une austérité forte et brutale pour
rendre crédible la soutenabilité des finances publiques et qui
ont sous estimé ou ignoré délibérément les conséquences pour
la croissance ; de l'autre, ceux qui, comme nous, recommandent
moins d’'austérité pour préserver plus de croissance et un
retour au plein emploi. Les premiers ont failli : la
soutenabilité des finances publiques n’est pas assurée et la
récession et le défaut d’un ou plusieurs pays guettent. La
seconde stratégie est la seule voie de retour a la stabilité
sociale, économique mais aussi budgétaire puisqu’elle concourt
a la soutenabilité des finances publiques par un meilleur
équilibre entre restriction budgétaire et croissance et
emploi, comme nous l'avons proposé dans une lettre au nouveau
président de la République francaise.
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Tableau 1. bis. Détail de la zone euro en 4 agrégats macroéconomiques
de 2009 a 2012

e du PIE Solde des APU Taux de chémage Impulsion budgétaire
( n) (% PIB) (% pop. act.) (%% PIB)

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

DEU| -51 36 31 03|-32 -43 10 1,1 7.8 70 60 55| 07 1.2 09 03
FRA | -26 14 1,7 02| -75 -71 -52 44 92 04 93 98 25 07 1,7 -1,7
ITA | 55 18 05 -1,7| 54 -46 -38 -28 78 B4 84 94 08 04 1,0 -29
ESP | -3,7 01 0,7 -1,1|-1,2 -9,3 -85 -65180 20,1 21,7 23,5/ 41 1,9 -1,2 34
NLD| -3,5 1,6 1,3 -1,1| -5,6 -51 -50 4,5 3,7 45 45 54| 38 1,5 02 1,9
BEL | -2,7 23 1,9 01| -58 -41 -40 34 7% 83 72 78| 18 03 01 -14
PRT | -29 1,4 -1,5 -2,9/-10,1 -9,8 -40 -4,5/10,7 12,1 12,9 134 49 06 -55 -30
IRL | -7,0 -0,4 0,7 -0,3|-14,4 -32,0 -10,1 -8,7[ 11,9 13,7 14,5 149 3,7 41 -25 3,0
GRC| -2,3 -44 -62 -53|-158-10,6 -9,3 -7,3| 95 125 17,2 19,5 34 79 56 -53
FIN | -B4 37 28 07| -25 -25 -1,2 09 88 84 78 75 04 15 13 -1
AUT| -3,6 25 30 04| 41 44 -34 30 48 44 42 45 04 06 -05 -1,2

Mote - DEU Allermagne, FRA France, ITA ltalie, ESP Espagne, MLD Pays Bas, BEL Belgique, PRT Portugal, IRL Idande, GRC
Cirece, FIM Finlande, AUT Autriche.
Sources s Comptabilités nationales, calculs et prévisions GRCE,

Tableau 2 bis. Impulsions budgétaires de -0,5 point de PIB dans les pays de
la zone euro en 2012

Taux de crofssance du PIB (%%/an) [ 1,1 22 14 24 271 18 07 28 0,2 1,9 18

Différence avec e tabileau 1his o8 20 31 37 32 1,7 36 31 55 1,2 14
Dont : - effet direct 00 1.2 24 2% 25 09 25 25 48 06 07

- effet via la demande
adressée

Solde des APU (% PIB) 07 46 37 75 43 34 52 97 -84 09 30

o8 o8 07 08 07 08B 17 04 07 06 07

Différence avec le tableau This o4 0,2 0% 1,0 02 00 07 -1,0 -271 00 00

Taux de chémage (% pop. act.)| 51 88 79 21,6 38 &7 116 133 168 69 3.8
Différence avec le tabl=au 1hbis 04 10 15 1,9 1,6 09 18 1.5 27 06 07

Sources - Comptabilités nationales, calculs et prévisions OFCE.
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Lettre au Président de 1la
République francaise,
Francolis Hollande

par Jérdome Creel, Xavier Timbeau et Philippe Weil

Le 15 mai 2012, nous adressions une lettre au Président de la
République francaise pour faire part de nos craintes sur la
poursuite de politiques de restriction budgétaire entamant le
potentiel de croissance de 1’Union européenne. Nous proposions
un Pacte budgétaire intelligent, un Smart Fiscal Compact. La
lettre initiale a été préparée_en anglais, car elle s’inscrit
dans le cadre d’un débat résolument européen. En voici la
traduction francaise.

Monsieur le Président,

La France et 1’Union européenne sont a un tournant économique
critique. Le chomage est élevé, la perte d’'activité induite
par la crise financiere depuis 2008 n’est pas résorbée et vous
avez promis, dans ce contexte dégradé, d’éradiquer les
déficits publics francais d’ici 2017.

Votre prédécesseur s’était engagé a atteindre le méme
objectif, quoiqu’un peu plus tdét, en 2016 et votre campagne a
été marquée par la priorité que vous avez donnée a faire
participer les plus riches a 1’effort fiscal. Cette différence
est importante et elle a probablement pesé dans le résultat
final mais, d’un point de vue macroéconomique, elle reste
secondaire tant que le long terme de 1'économie européenne et
francaise ne dépend pas de son court terme.

Selon la macroéconomie standard qui a longtemps constitué le
cadre de 1la politique économique, les multiplicateurs
budgétaires sont positifs dans le court terme mais nuls dans
le long terme, long terme déterminé par la productivité et


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/lettre-au-president-de-la-republique-francaise-francois-hollande/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/lettre-au-president-de-la-republique-francaise-francois-hollande/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/lettre-au-president-de-la-republique-francaise-francois-hollande/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/creel.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-timbeau.htm
http://www.philippeweil.com/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=1906

1’innovation. Dans ce cadre, réduire les déficits a un rythme
moins soutenu allege un peu le fardeau dans 1’immédiat mais ne
change rien a long terme. Au bout du compte, 1’austérité est
la seule solution pour réduire durablement le ratio dette sur
PIB et elle est douloureuse — tres douloureuse méme. Notons en
effet que

. La fable selon laquelle les multiplicateurs a court terme
pourraient étre négatifs a définitivement été éventée. Une
restriction budgétaire a un impact négatif sur 1’'activité,
sauf dans le cas tres particulier d’'une petite économie
ouverte qui, en régime de changes flexibles mene une politique
monétaire accommodante, ce qui est loin de pouvoir s'appliquer
a la France d’'aujourd’hui. Parce que la France de 2012 n'est
pas la Suede de 1992, 1la perspective d’'un meilleur état futur
des finances publiques n’est pas a méme de compenser les
effets récessifs directs et immédiats d’une restriction
fiscale.

. Si, comme le dit le FMI, la crise financiere a
durablement réduit 1’activité économique, alors le déficit
public que connait la France est structurel - pas

conjoncturel. Dans ce cas de figure, la seule solution est une
restriction budgétaire pour assurer la soutenabilité a long
terme.

. Par ailleurs, il existe désormais un consensus sur le
fait que les multiplicateurs budgétaires de court terme sont
élevés en bas de cycle et plus faible en haut de cycle. Ainsi,
laisser croitre la dette en période faste et chercher a
réduire les déficits en période de ralentissement est tres
colteux.

Cette analyse est cependant périmée car il semble de plus en
plus évident que la crise financiere a profondément changé le
contexte macroéconomique. Les multiplicateurs budgétaires vy
sont toujours positifs a court terme mais ne sont pas nuls a
long terme a cause de deux effets contradictoires

. Le premier est le cauchemar des dirigeants francais et
européens, alimenté par le travail historique de Carmen



Reinhart et de Kenneth Rogoff et illustré par les difficultés
que 1’'Italie, l’'Espagne ou la Grece ont rencontrées lorsqu’il
a fallu refinancer leur dette publique. Dans ce cauchemar, le
pire se produirait apres que le rapport de la dette au PIB
aurait franchi un seuil se situant autour de 90%. Passé ce
seuil, les investisseurs réaliseraient brutalement qu’il n'y a
plus de moyen facile de ramener la dette a un niveau
controlable sans inflation ou sans répudiation. Ils
exigeraient alors des taux plus élevés pour couvrir ce risque,
impliquant une dégradation des comptes publics et alimentant
l'effet “boule de neige” sur la dette. La restriction
budgétaire qui serait alors imposée par la dégradation des
conditions de financement acheverait de creuser la récession —
validant ainsi 1les doutes des investisseurs sur la
soutenabilité des finances publiques. Le franchissement du
seuil déclencherait une spirale irréversible. Pour 1'éviter,
il faudrait s'’'infliger immédiatement une restriction
budgétaire conséquente pour en éviter une future encore plus
considérable. Dans ce schéma, notre salut (économique)
passerait par un changement radical et immédiat de cap pour
échapper a la tempéte qui s'annonce.

. Mais il existe un danger symétrique : dans un contexte de
finances publiques dégradées non pas par le laxisme budgétaire
(ce qui exclut la Grece) mais par la crise financiére de 2008,
une restriction budgétaire maintenant peut provoquer un
effondrement social, politique ou économique ou détruire
durablement 1la capacité productive. La restriction budgétaire
ne serait donc pas simplement récessive a court terme mais
également a long terme. L'’expansion budgétaire serait alors
une condition nécessaire pour la prospérité a long terme et la
soutenabilité des finances publiques. Dans ce schéma, notre
salut exigerait que nous gardions le cap dans la tempéte.

Monsieur le Président, la pertinence de votre stratégie visant
a « équilibrer les comptes publics en 2017 » dépend celui de
ces deux écueils que vous considérerez comme le plus menacant
ou inéluctable. Devez-vous craindre que 1la négligence



budgétaire finisse toujours par se payer au prix fort ou
devez-vous redouter par-dessus tout qu’une rigueur brutale
compromette le futur de notre économie et n’'alimente
frustrations et désespoirs ?

Pour répondre a ces questions redoutables, les préjugés ou
1’idéologie sont de mauvais conseils. Nous vous pressons au
contraire de considérer les éléments les plus factuels

. Les notations des dettes souveraines de pays dont les
déficits et les dettes publics sont considérables, comme les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, ont été dégradées par les
agences de notation sans conséquence particuliere. Votre prise
de fonctions ne s’est pas, elle non plus, traduite par une
dégradation des conditions de financement de 1’Etat. Ceci
laisse a penser que les marchés comprennent mieux, semble-t-
il, que certains dirigeants, que le probleme principal des
finances publiques européennes n’est ni la dette ni les
déficits mais bien 1la gouvernance de la zone euro et ses
politiques monétaire et budgétaire. Un préteur en dernier
ressort — il n'y en a pas en zone euro —résoudrait facilement
et directement les crises de dette souveraine. L’objection
voulant que cela forcerait la Banque centrale européenne a
monétiser les dettes publiques, en violation de ses statuts et
de son objectif de stabilité des prix, ne tient pas. La simple
possibilité d’'une monétisation réduirait en effet la prime de
risque et en éliminerait la nécessité, de sorte qu’'il n'y
aurait plus de panique autoréalisatrice sur le financement
d’un Etat et de crise de dette souveraine italienne,
espagnole, voire francaise.

. En outre, Ugo Panizza et Andrea Presbitero ont montré
gu’il n’existe pas de preuve historique convaincante que la
réduction de la dette engendre une croissance plus forte. Des
lors, 1’affirmation courante selon laquelle la réduction de la
dette publique est un prérequis a la reprise de l’activité est
au mieux une corrélation, au pire fallacieuse, mais en aucun
cas une causalité impliquée par les données.



. Vingt années de stagnation au Japon nous rappellent que
la déflation est un piege durable et délétere. La sous-
activité pousse les prix inexorablement a la baisse. Paul
Krugman et Richard Koo ont montré comment les taux d’'intérét
réels anticipés enclenchent une spirale de désendettement
lorsque les anticipations de prix se verrouillent sur la
déflation. Si de surcroit, la déflation des bilans touche le
secteur bancaire, 1’effondrement du crédit nourrit 1la
contraction.

. Un des effets pervers de l'austérité budgétaire découle
de la destruction de capital humain par de longues périodes de
chémage. Les cohortes de jeunes qui entrent sur un marché du
travail dégradé prendront un mauvais départ qui les marquera
durablement. Plus longtemps le taux de chdomage persistera au-
dessus de son niveau d’équilibre, plus profondes seront les
frustrations issues d’un avenir bouché.

. Au-dela du capital humain, les entreprises sont le lieu
d’accumulation d’une grande variété de capital, allant du
capital social aux actifs immatériels produit par la R&D.
Philippe Aghion et d’autres ont montré qu’a travers ce canal
la volatilité de court terme de 1’activité avait un impact
(négatif) sur le potentiel de croissance. Dans un monde
compétitif, le sous-investissement en R&D se traduit par des
pertes de parts de marché. En rendant 1'activité plus
volatile, la restriction budgétaire pese ainsi durablement sur
le potentiel de croissance.

. Ce qui est vrai pour l’investissement dans les actifs
immatériels privés 1’est encore plus en ce qui concerne les
actifs immatériels publics, c'est-a-dire des actifs qui
génerent des flux de biens publics que les incitations
individuelles peinent a produire. Les regles d’'or
habituellement évoquées négligent ce type d’actifs dont 1la
comptabilité est par nature complexe. En conséquence, la
recherche d'une réduction prompte des déficits se fait bien
souvent aux dépens des investissements dans ces actifs publics
immatériels, bien qu’ils aient une profitabilité (sociale)
élevée et qu’ils seront essentiels lorsqu’il s’'agira d’assurer



la transition 1la moins brutale possible vers une économie plus
économe en carbone.

Sur la base de ces constats, nous prenons la liberté de vous
suggérer une stratégie en quatre points

1. Vous devez affirmer que l’austérité budgétaire est
mauvaise a la fois a court terme et a long terme. Il faut
rappeler a Madame Merkel que, par conséquent, la plus grande
prudence s’impose quand on prone la rigueur.

2. Ralentir le rythme auquel la restriction budgétaire est
infligée aux pays de 1’Union européenne est essentiel aussi
bien pour réduire le chomage dans le court terme que pour
maintenir la prospérité a long terme. Sans prospérité de long
terme, la réduction des ratios de dette sur PIB sera
impossible sauf a accepter inflation et répudiation.

3. Vous devez reconnaitre que 1les peurs de votre
prédécesseur étaient fondées : sans un préteur de dernier
ressort ou sans mutualisation des dettes publiques, une
rigueur budgétaire moins déterminée expose a un risque de
hausse des taux d’intérét souverains en déclenchant une
anxiété autoréalisatrice. L'exemple des Etats-Unis nous montre
que le meilleur moyen de traiter ce risque est d’avoir une
banque centrale bien armée qui agit comme un préteur de
dernier ressort. Il faut donc une modification rapide du
traité de Maastricht dans ce sens. Amender les objectifs de la
BCE en intégrant 1la préoccupation de la croissance est
secondaire.

4. Madame Merkel a raison de croire qu’une banque centrale
qui sauve les Etats de la faillite est la porte ouverte a
1’aléa moral. Vous devez donc accepter, en contrepartie de 1la
modification des statuts de la banque centrale, qu’un pacte
budgétaire (le Fiscal Compact) gouverne les finances publiques
européennes. Mais vous devez lutter pour un pacte «
intelligent », un Smart Fiscal Compact (SFC). Ce SFC doit
renforcer la soutenabilité des finances publiques dans un
monde ou le long terme n’est pas écrit et invariant a 1'’avance



et dépend de la trajectoire économique dans le court terme. Il
doit s’appuyer sur des institutions européennes 1égitimes
investies du pouvoir de controler et de veiller au respect des
engagements budgétaires de chaque pays. Cette tache
nécessitera du pragmatisme et une solide approche empirique de
L’économie plutdét que de la numérologie budgétaire ou les
regles simplistes qui sont pour 1’instant prévues.

Ne pas réduire les déficits publics en Europe conduira a une
débacle. Les réduire brutalement est la voie la plus sire vers
le désastre. Croire que de vieilles astuces comme 1la
dérégulation du marché du travail stimuleront 1la croissance
est illusoire, comme nous le rappelle 1'0IT dans son dernier
rapport. Le risque de bouleversements et basculements soudains
dans les modes de fonctionnement économiques ou sociaux
interdit les demi-mesures. La montée rampante de déséquilibres
de long terme oblige a des actions rapides. Ce qui est vrai
pour la France est encore plus vrai pour nos partenaires
l’ensemble des membres de 1’Union européenne ont un besoin
impératif de marges de maneuvres immédiates, sans quoi le
futur risque bien d’étre fort compromis.

Nous espérons, Monsieur le Président, que vous trouverez
utiles ces quelques suggestions et nous vous prions de bien
vouloir agréer 1'expression de notre respectueuse
considération.

Les marchés financiers, épée
de Damocles de 1’élection
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présidentielle

par Céline Antonin

Méme si certains candidats s'’en défendent, le risque financier
lié a la crise budgétaire en zone euro est 1’invité d’honneur
de la campagne présidentielle. Preuve que la question est
sensible, le lancement d’un nouveau produit financier sur la
dette francaise, mi-avril, a cristallisé les tensions. Il faut
dire que le contexte est particulier : le défaut grec a montré
que la faillite d’un pays de la zone euro était devenue
possible. Malgré les pare-feux budgétaires mis en place depuis
mai 2010 (notamment 1le Fonds européen de stabilité
financiere), certains pays voisins de la France font face a
une défiance des marchés financiers, fragilisant leur capacité
a tenir leurs engagements budgétaires et a assurer la
soutenabilité de leur dette publique, 1’exemple 1le plus
préoccupant en date étant 1'Espagne. Quels sont les
instruments dont disposent les spéculateurs pour attaquer un
pays comme la France et que faut-il craindre au lendemain de
1’élection présidentielle ?

L’outil le plus utilisé pour spéculer contre la dette publique
d’un pays est le swap de défaut (ou CDS, Credit Default Swap).
Ce contrat procure une assurance contre un événement de crédit
et notamment 1le défaut d’un Etat (voir en annexe
“Fonctionnement technique des CDS” in fine). Seuls les
investisseurs institutionnels, principalement 1les banques,
assurances et hedge funds, ont acces directement au marché des
CDS sur les Etats souverains[1].

Les CDS n'ont pas seulement un rbéle de couverture, ils sont
également un moyen privilégié de spéculation. L'une des
critiques vis-a-vis des CDS vient du fait que 1’acheteur de
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protection n’a aucune obligation de détenir une exposition
crédit a 1'’entité de référence, autrement dit on peut acheter
des CDS sans détenir 1’obligation sous-jacente (achat/vente a
nu). En juin 2011, 1le marché des CDS représentait
32 400 milliards de dollars d’encours notionnel. Devant
L’ampleur de ces chiffres, 1’Union européenne a finalement
adopté un reglement portant sur l’encadrement des ventes a
découvert : il interdit notamment les CDS a nu sur la dette
souveraine des Etats européens, mais ne sera applicable qu’a

partir du 1° novembre 2012.

Le FOAT, nouvel instrument de spéculation sur la dette
francaise ?

Ce nouvel instrument financier, mis en place le 16 avril par
Eurex[2], est un contrat futures, c’'est-a-dire un accord entre
deux parties pour acheter ou vendre un actif spécifique a une
date future et a un prix fixé a 1’avance. L’actif spécifique
est en 1’occurrence une obligation assimilable du Trésor
francais (OAT), de maturité restante longue (comprise entre
8,5 et 10,5 années), avec un coupon de 6 % et pour un montant
nominal de 100 000 euros. Doit-on s’inquiéter du lancement de
ce nouveau contrat, a la veille de 1’élection présidentielle ?
Non si l'on considere que le lancement du FOAT répond au
décrochage entre taux obligataires allemands et francais,
intervenu depuis la récente dégradation de la note souveraine
francaise : auparavant, les taux obligataires allemands et
francais étant étroitement corrélés, le FOAT sur les
obligations allemandes permettait une couverture du risque sur
les obligations allemandes et francaises. A la suite du
creusement de 1’écart de taux entre les deux pays, Eurex a
décidé de créer un contrat futures spécifique pour les
obligations francaises. Le méme phénomene s’est produit pour
1’'Italie : depuis septembre 2009, 1’'Eurex a également lancé
trois contrats futures sur les titres de dette obligataire
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italienne[3]. En outre, 1’'Eurex est un marché organisé privé
de droit allemand, beaucoup plus transparent que le marché de
gré a gré sur lequel s’échangent les CDS. Notons que le
lancement du FOAT n’a pas connu beaucoup de succes : le jour
de son lancement, il s’est échangé seulement 2 581 contrats
futures sur les obligations francaises, contre 1 242 000 sur
les obligations allemandes et 13 671 sur les obligations
italiennes[4].

Méme si, comme pour les CDS, la fonction premiere du FOAT est
la couverture contre le risque, il peut également devenir un
instrument de spéculation, notamment via les ventes a
découvert. Alors que la spéculation sur la dette francaise
était réservée aux gros investisseurs, avec un montant
notionnel moyen de 15 milliards d’euros par CDS[5], le montant
notionnel du nouveau contrat FOAT est de 100 000 euros, ce qui
drainera davantage d’investisseurs sur le marché de la dette
francaise. Si les spéculateurs parient sur une dégradation de
la soutenabilité des finances publiques, alors le prix des
contrats futures sur les OAT baissera, ce qui amplifiera les
mouvements de marché et provoquera la hausse des taux sur les
contrats OAT.

Des lendemains qui déchantent ?

Il est difficile de prévoir l'attitude des marchés financiers
au lendemain des résultats des élections présidentielles
francaises. L’étude de ce qui se passe dans d’autres pays de
la zone euro nous renseigne peu, en raison des situations
spécifiques dans chacun d'entre eux. Le pays le plus
« comparable » a la France serait sans doute 1’'Italie. Or, 1la
nomination de Mario Monti en novembre 2011 s’inscrivait dans
un contexte particulier, ou la constitution d’un gouvernement
technique avait précisément pour but de restaurer la confiance
des marchés en réduisant le déficit a marches forcées,
1’'Italie bénéficiant également de la politique accommodante de
la BCE. La confiquration budgétaire francaise est différente,
L’'impératif financier n’apparaissant qu’au second plan. Les
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candidats des deux grands partis mettent néanmoins en avant la
nécessité de revenir a 1’'équilibre budgétaire. Le calendrier
differe (2016 pour 1’UMP, 2017 pour le PS), ainsi que les
moyens d’'y parvenir : pour Nicolas Sarkozy, les efforts
budgétaires porteront davantage sur une modération des
dépenses publiques (0,4 % par an entre 2013 et 2016, contre
1,1 % pour le PS), alors que Francois Hollande met 1’accent
sur la hausse des recettes, avec une augmentation du taux de
prélevements obligatoires de 1,8 % entre 2012 et 2017 (contre
1 % pour 1'UMP).

Mais l’essentiel n’est pas la. Ce qui frappe, au-dela de
1’'impératif de réduction des déficits publics dans les pays de
la zone euro, c'est le fait que nos destins soient
inextricablement 1iés. Comme 1le montre 1le graphique
d’évolution des taux d’'intérét obligataires en zone euro
(graphique 2), lorsque la zone euro est affaiblie, c’est
L’ensemble des pays qui en subissent les conséquences sur leur
prime de risque par rapport aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
bien qu’'a des degrés divers. Il est donc irréaliste de penser
la stratégie budgétaire et la stratégie de croissance
francaise en dehors du cadre européen. Ce qui empéchera les
marchés financiers de spéculer sur la dette d'un pays, c’est
la constitution d’'une Europe budgétaire forte et dotée de
regles strictes, assistée d’une politique monétaire active.
Cette construction est en marche mais elle est loin d’étre
aboutie : le FESF n’a pas une force de frappe suffisante pour
aider les pays en difficulté, la stratégie de croissance a
1'échelle européenne, décidée au sommet du 2 mars 2012,
demande a étre approfondie, et la BCE doit mener une politique
active, a l’instar de la Fed, ce qui exige notamment une
révision de ses statuts. Comme 1’'a rappelé 1'agence Standard
and Poor’s lorsqu’elle a annoncé la dégradation de la note
francaise en décembre dernier, c’'est avant tout 1la cohésion
budgétaire en zone euro qui sera regardée de pres par les
marchés financiers. Le 6 mai 2012, ce sera donc davantage
l'attitude du prochain Président vis-a-vis de cette
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construction budgétaire et sa capacité a faire valoir sa
position au sein de la zone euro qui détermineront 1’attitude
future des marchés financiers, non seulement vis-a-vis de la
France, mais également vis-a-vis de chacun des pays de la zone
euro.

Graphigue. Taux obligataires moyens a 10 ans en zone euro, aux Etats-Unis et au Royaume-Lini
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Annexe : Fonctionnement technique des CDS

L’acheteur du contrat acquiert le droit de vendre une
obligation de référence a sa valeur nominale (qualifiée de
« principal ») en cas d’événement de crédit. L’acheteur du CDS
paie au vendeur des montants convenus, a 1intervalles
réguliers, jusqu’a l’échéance du (DS, ou a la survenance de
l’événement de crédit. Le swap est alors dénoué, soit par
livraison du sous-jacent, soit en cash. Si les termes du
contrat prévoient un reéglement physique, l’acheteur du CDS
livre les obligations au vendeur en échange de leur valeur
nominale. Si le CDS est dénoué en cash, le vendeur du CDS
rembourse a l’acheteur la différence entre le montant nominal
des obligations de l’acheteur et le montant des obligations
cotées a la suite de l’événement de crédit (valeur de
recouvrement), sachant que dans ce cas, l’acheteur du (DS
conserve ses obligations décotées. Dans la plupart des cas, la
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valeur de recouvrement est déterminée officiellement par un
processus d’enchere organisé par U’ISDA (International Swaps
and Derivatives Association). La prime annuelle que versera la
banque a la compagnie d’assurance pour avoir le droit a une
couverture s’appelle le spread du CDS et constitue la valeur
cotée sur le marché : plus le risque de défaut est élevé, plus
le spread des CDS augmente (graphique 1). En réalité, les
banques étant a la fois des acheteurs et des vendeurs de
protection, le spread est généralement présenté comme une
fourchette : une banque peut proposer une fourchette 90-100
points de base sur le risque de défaut de la France. Elle est
donc préte a acheter une protection contre le risque de défaut
en payant 90 points de base sur le principal, mais elle en
exige 100 pour fournir cette protection.

A titre d’illustration, on peut considérer 1’exemple suivant.
Le 7 mai 2012, une banque (acheteuse) signe un (DS sur un
principal de 10 millions d’euros pour 5 ans avec une compagnie
d’assurance (vendeuse). La banque s’engage a payer 90 points
de base (spread) pour se protéger contre le défaut de 1l’Etat
francais. Si la France ne fait pas défaut, la banque ne
recevra rien a l’échéance, mais paiera chaque année 90 000
euros chaque 7 mai des années 2012 a 2017. Supposons qu’un

événement de crédit survienne le 1°" octobre 2015. Si le
contrat spécifie la livraison du sous-jacent, l’acheteur a le
droit de livrer ses 10 millions d’euros de nominal
d’obligations francaises et recevra en échange 10 millions
d’euros en cash. S’il est prévu un dénouement en cash, et si
les obligations francaises ne sont plus cotées qu’a 40 euros,
alors la compagnie d’assurance versera 10 000 000-4 000 000 =
6 millions d’euros a la banque.
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Graphique Annexe. France/Allemagne : primes sur les CD5 a 10 ans et taux des obligations a 10 ans
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[1] Les particuliers pouvent jouer sur les marchés de CDS
d’entreprise via les trackers (placements collectifs en
valeurs mobilieres qui répliquent la performance d’'un indice
boursier).

[2] L’Eurex a été créé en 1997 par la fusion du marché a terme
allemand, la Deutsche Termin-Bdérse (DTB), et le marché a terme
de Zurich, le Swiss Options and Financial Futures Exchange
(SOFFEX), entre autres pour concurrencer le LIFFE. Il
appartient a Deutsche Borse et domine le marché des contrats
de taux a long terme.

[3]1 En septembre 2009 pour les obligations a maturité restante
longue (8,5 a 11 ans), octobre 2010 pour les obligations a
maturité restante courte (2 a 3,25 ans) et juillet 2011 pour
les obligations a maturité restante moyenne (4,5 a 6 ans).

[4] Notons que cette comparaison est biaisée du fait qu’il
existe 4 contrats futures sur la dette allemande, 3 sur la
dette italienne, et seulement 1 sur la dette francaise.

[5] Données hebdomadaires fournies par la DTCC pour la semaine
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du 9 au 13 avril 2012 sur les CDS souverains sur la dette
francaise : le notionnel brut atteint 1 435 milliards de
dollars et 6822 contrats ont été échangés.

Vers une grande réforme
fiscale ?

Sous la direction de Guillaume Allegre et Mathieu Plane

Plus que jamais la fiscalité est au centre de la campagne
électorale et du débat public. La crise économique et
financiere, couplée a 1'objectif de réduction rapide des
déficits, bousculent nécessairement les discours électoraux et
nous obligent a nous confronter a la complexité des mécanismes
fiscaux. Comment les impbts interagissent-ils entre eux ? Avec
quels effets ? Selon quelles mesures ? Quel consentement et
quelles contraintes pour la fiscalité ? Comment répartir 1la
charge fiscale entre 1les acteurs économiques ? Comment
financer notre protection sociale ? Doit-on défendre une

« révolution fiscale » ou des réformes incrémentales ?. «
Réforme fiscale », le nouvel ouvrage de la série
Débats et politiques de 1la Revue de 1’'0FCE, publié sous la
direction de Guillaume Allegre et Mathieu Plane, entend
éclairer et approfondir le débat sur la fiscalité.

La premiere partie de 1l’'ouvrage traite des contraintes et des
principes de la fiscalité. Dans un article introductif,
Jacques Le Cacheux définit du point de vue de la théorie
économique, les grands principes qui devraient inspirer une
nécessaire réforme fiscale. Nicolas Delalande, dans une
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analyse historique, souligne 1le rbéle des ressources
politiques, des contraintes institutionnelles et des compromis
sociaux dans 1'élaboration des politiques fiscales. Dans un
cadrage budgétaire, Mathieu Plane revient sur les évolutions
passées de la fiscalité et analyse la contrainte qui pese
aujourd’hui sur les finances publiques. Eloi Laurent et

Jacques Le Cacheux proposent la mise en place d’'une taxe sur
le carbone ajouté qui permettrait d’apporter une réponse
fiscale face aux émissions de carbone importées.

Dans une deuxiéme partie, la question du partage de la charge
fiscale entre ménages est posée. Camille Landais, Thomas

Piketty et Emmanuel Saez répondent a 1l'article critique
d’Henri Sterdyniak concernant la « révolution fiscale » qu’ils
préconisent. Clément Schaff et Mahdi Ben Jelloul proposent une
réforme globale de 1la politique familiale. Guillaume Allegre
tente d’éclairer le débat sur le quotient familial. Enfin,
Guillaume Allegre, Mathieu Plane et Xavier Timbeau proposent
de réformer la fiscalité pesant sur le patrimoine.

La troisieme partie concerne la question du financement de la
protection sociale. Dans une vaste revue de littérature,
Mireille Elbaum revient sur 1’évolution du financement de 1la
protection sociale depuis le début des années 1980 et examine
les alternatives en débat et leurs limites. Eric Heyer,

Mathieu Plane et Xavier Timbeau analysent plus spécifiquement
1’impact de la mise en place de la « quasi-TVA sociale » votée
par le Parlement. Frédéric Gannon et Vincent Touzé présentent
une estimation du taux de prélevement marginal implicite du
systeme de retraite francais.
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Equilibrer le solde public
doit-il étre 1’objectif
central de 1a politique
économique ?

par Henri Sterdyniak

La crise financiére de 2007-2012 a provoqué une forte hausse
des déficits et dettes publics puisque les Etats ont dl
intervenir pour sauver les systemes financiers, pour soutenir
l’activité et surtout ont enregistré une forte baisse de leurs
recettes fiscales en raison de la chute du PIB. Début 2012,
alors qu’ils sont loin d’étre rétablis des effets de la crise
(qui leur a colté en moyenne 8 points d’activité par rapport a
la tendance d’avant-crise), ils sont confrontés a un choix
délicat : faut-il continuer a soutenir 1’activité ou tout
faire pour réduire les dettes et les déficits publics ?

Une note détaillée développe neuf points d’analyse :

— La croissance des dettes et des déficits n'est pas une
spécificité francaise ; elle a eu lieu dans tous les pays
développés.

— Les administrations publiques francaises sont certes
endettées mais elles possedent aussi des actifs physiques.
Globalement, 1la richesse nette des administrations
représentait 26,7 % du PIB fin 2010, soit 8 000 euros par
Francais. Par ailleurs, il faut considérer 1’ensemble de la
richesse nationale (actifs physiques moins endettement a
L’étranger) : le nouveau-né francais est riche en moyenne, a
sa naissance, de 202 000 euros (la richesse nationale divisée
par le nombre d'habitants).

— En 2010, la charge nette de la dette était de 2,3 % du PIB ;


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/equilibrer-le-solde-public-doit-il-etre-lobjectif-central-de-la-politique-economique/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/equilibrer-le-solde-public-doit-il-etre-lobjectif-central-de-la-politique-economique/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/equilibrer-le-solde-public-doit-il-etre-lobjectif-central-de-la-politique-economique/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/equilibrer-le-solde-public-doit-il-etre-lobjectif-central-de-la-politique-economique/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-sterdy.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2012/note17.pdf

soit un taux d’'intérét moyen sur la dette de 3,0 %, nettement
en dessous du taux de croissance nominal potentiel. A ce
niveau, le vrai co(t de la dette, c’est-a-dire 1'excédent
primaire nécessaire pour stabiliser la dette, est nul, voire
légerement négatif.

— La vraie « regle d’'or » des finances publiques stipule qu’il
est légitime de financer les investissements publics par
l’endettement public. Le déficit structurel doit donc étre
égal a l’'investissement public net. Cette regle autorise pour
la France un déficit de 1'ordre de 2,4 % du PIB. Il n'y a
aucune raison de fixer une norme d'équilibre des finances
publiques. L’Etat n’est pas un ménage. Immortel, il peut avoir
une dette en permanence ; il n'a pas a la rembourser mais
seulement a garantir qu’il pourra toujours en servir la
charge.

— Le déficit public est nocif pour les générations futures
quand il s’'agit d'un déficit déséquilibrant provoqué par des
hausses excessives de dépenses publiques ou des baisses
excessives des impots ; il provoque alors une hausse de
l’inflation et des taux d’'intérét et nuit a l’'investissement
et a la croissance. Ce n'est pas le cas du déficit actuel ;
celui-ci est un déficit de régulation, nécessaire pour
soutenir l'activité, en situation de bas taux d’intérét, en
raison d’'un fort taux d’épargne des ménages et d’un refus des
entreprises d’investir davantage.

— Pour certains, les 8 points de PIB perdus pendant la crise
sont perdus a tout jamais ; il faut se résigner a un cho6mage
durablement élevé, celui-ci étant structurel. Comme l’'objectif
doit étre d’équilibrer le solde public structurel, la France
doit encore faire un effort important de l'ordre de 4 points
de PIB de son déficit public. Pour nous, le déficit soutenable
est de 1l'ordre de 2,4 points de PIB. Le déficit structurel de
2011 est déja en dessous de ce chiffre. C’est la croissance
qui doit permettre de résorber le déficit conjoncturel. Il
n'est pas nécessaire de faire d'effort budgétaire



supplémentaire.

— Le 9 décembre 2011, les pays de la zone euro se sont
accordés sur un nouveau Pacte budgétaire : le Traité sur la
Stabilité, 1la Coordination et la Gouvernance de 1'UEM. Ce
pacte contraindrait fortement les politiques budgétaires a
l’avenir. Le déficit structurel de chaque pays membre devra
étre inférieur a 0,5% du PIB. Un mécanisme de correction
automatique devra se déclencher si le déficit est excessif.
Cette contrainte et ce mécanisme devront obligatoirement étre
intégrés de facon contraignante et permanente dans les
procédures budgétaires de chaque pays. Les pays dont la dette
dépasse 60 % du PIB devront faire diminuer leur ratio de dette
d’au moins un vingtieme par an de l'écart avec 60 %.

Ce projet est dangereux sur le plan économique. Il impose des
objectifs de moyen terme (un solde budgétaire équilibré, une
dette revenant en dessous de 60 % du PIB) qui sont arbitraires
et ne sont pas compatibles a priori avec les nécessités de
1'équilibre économique. De méme, il impose une politique
budgétaire incompatible avec les nécessités de la régulation
conjoncturelle. Il interdit toute politique budgétaire
discrétionnaire. Il prive les gouvernements de tout instrument
de politique budgétaire.

— Si la croissance des dettes et des déficits publics dans les
pays développés a été la réponse au creusement des
déséquilibres mondiaux, on ne peut réduire les dettes et les
déficits sans s’attaquer aux causes de ces déséquilibres.
Sinon, 1la mise en cuvre simultanée de politiques budgétaires
restrictives dans l’ensemble des pays de 1'0OCDE se traduira
par une stagnation de la production, une baisse des recettes
fiscales, une dégradation des ratios d’endettement sans
parvenir a rassurer les marchés financiers.

— Une économie mondiale plus équilibrée nécessiterait des pays
excédentaires qu’'ils basent leur croissance sur leur demande
intérieure et que leurs capitaux prennent le risque de



l'investissement direct. Dans les pays anglo-saxons, de plus
fortes progressions des revenus salariaux et sociaux comme la
réduction des inégalités de revenus rendraient moins
nécessaire le gonflement des bulles financieres, des dettes
des ménages et des dettes publiques. La zone euro a besoin de
retrouver les 8 points de PIB perdus du fait de la crise. Au
lieu de se polariser sur les soldes publics, les instances
européennes devraient présenter une stratégie de sortie de
crise, basée sur 1la reprise de la demande, tout
particulierement sur les investissements préparant 1la
transition écologique. Cette stratégie doit comporter le
maintien de bas taux d’intérét et des déficits publics tant
qu’ils seront nécessaires pour soutenir l’activité.

Banques européennes : vers
une sortie de 1la 2zone de
turbulences ?

par Vincent Touzé

La crise de 2008 a failli mettre en péril le systeme financier
mondial. Grace au soutien des gouvernements et des banques
centrales, le secteur bancaire s'est rétabli et affiche de
nouveau une apparente solidité financiere. Contrecoup de la
crise, les finances publiques des pays du Sud de la zone euro
— Portugal, Italie, Espagne et Grece — et de 1’'Irlande (PSZEI)
sont, a leur tour, lourdement fragilisées. La Grece a été
contrainte a la cessation de paiement et un risque de défaut
peése toujours sur les autres. Depuis début 2011, Tles
engagements bancaires dans ces économies sont devenus une
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source importante d’inquiétude pour les marchés financiers.
Malgré de bons stress-tests, cette crainte s'’est intensifiée
en aolt 2011. Les banques européennes sont alors entrées dans
une nouvelle phase de tourmente et la banque centrale
européenne a été contrainte de leurs préter plus de 1000
milliards d’'euros pendant 3 ans au taux de 1% afin d’éviter un
credit crunch majeur.

Les banques européennes sont engagées, au titre de leurs
investissements a 1’étranger et via leurs succursales
étrangeres, aupres des PSZEI a travers des préts accordés au
secteur bancaire, au secteur public (dettes souveraines et
crédits) ainsi qu’aux ménages et aux entreprises privées non
bancaires. La France est 1’'un des pays les plus exposés aux
PSZEI (secteurs public et privé confondus) avec un engagement
total de son systeme bancaire d’environ 437 milliards d’euros
(voir tableau), soit 21,9% de son PIB, au troisieme trimestre
2011. Avec environ 322 milliards d’euros (12,5% du PIB),
Ll'engagement de L1’'Allemagne est moindre. L’'exposition du
systeme bancaire du Royaume-Uni est comparable et elle est
évaluée a 230 milliards d’euros, soit 13,3% du PIB. En
comparaison, les banques japonaises et américaines détiennent
peu de créances : 59 milliards d’euros (1,4% du PIB) pour le
Japon et 96 milliards d’'euros (0,9% du PIB) pour les Etats-
Unis. Avec la crise financiere, les banques européennes se
sont désengagées de ces économies (1). D’apres les
statistiques de 1la Banque des reglements internationaux
(graphique 1), la réduction des expositions est la plus
marquée en Grece (-55% depuis le ler trimestre 2007) et la
plus faible au Portugal (-15%). Les désengagements des
économies espagnole (-29%), italienne (-33%) et irlandaise
(-39%) sont comparables et se situent a un niveau
intermédiaire par rapport aux deux précédents.

En cas de faillite d’une banque, des fonds de garantie peuvent
étre mobilisés mais généralement leurs provisions sont
insuffisantes pour soutenir une « grosse » banque en



difficulté. Selon le principe « too big to fail », 1’Etat doit
intervenir pour éviter une faillite. Ses modalités d’'action
consistent a entrer dans le capital de la banque, a la
nationaliser en la renflouant ou a faciliter son refinancement
a long terme en achetant des obligations. Une faillite
bancaire doit étre évitée a tout prix car elle est souvent
accompagnée d'effets de panique dont les dommages collatéraux
sont difficiles a anticiper et a contenir. Souvent, le simple
fait qu’un Etat annonce un soutien crédible a une banque ou au
systeme bancaire suffit a éviter la panique. Si les Etats
devaient venir a la rescousse des banques en cas de défaut
grec, l’enjeu macroéconomique d’un défaut de 50% de 1l'ensemble
des créances privées et publiques semble assez faible puisque
cela nécessiterait, pour le cas de la France par exemple, une
prise en charge d’environ 17 milliards d’euros, soit un
montant bien inférieur a 1% du PIB (voir tableau). Par contre,
un défaut de l’ensemble des PSZEI de 50% nécessiterait un
soutien francais de 220 milliards (11% du PIB francais). Ex
ante, le co(t macroéconomique parait élevé mais il n'est pas
insurmontable. Malencontreusement, un défaut non maitrisé d’un
ou plusieurs PSZEI entrainerait un mécanisme en chaine
incontrolable dont le colt macroéconomique global pourrait
étre considérable.

Cette crise financiere frappe également les compagnies
d’assurance-vie et elle intervient dans une période de réforme
de la réglementation prudentielle. Le secteur bancaire acheve
de satisfaire a Bale II et va devoir adopter progressivement
(jusqu’en 2019) Bale III (2) tandis que le secteur de
l'assurance est en pleine mutation vers Solvency II (3). Ces
deux réformes de la réglementation conduisent a un besoin
accru de fonds propres alors que la crise financiere fragilise
les bilans et accroit les tensions sur les ratios de
solvabilité. Les fonds propres permettent de résister aux
crises financieres mais en méme temps la réglementation peut
contraindre a des recapitalisations dans des conditions de
refinancement tres tendues. C’'est un effet pro-cyclique



indésirable de la réglementation prudentielle.

Le risque d’'un défaut de paiement de certains PSZEI a rendu
les analystes financiers particulierement vigilants sur la
solvabilité et 1la rentabilité des banques européennes.
Pourtant, le bilan des tests de résistance(4) (stress tests)
sur les banques européennes publié mi-juillet 2011 a été jugé
bon. Les hypotheses utilisées sont loin d'étre optimistes.
Dans la zone euro (resp. dans les autres pays), elles
envisagent une baisse du taux de croissance de 2 points (resp.
2,4 points) en 2011 et 2 points (resp. 1,9 points) en 2012 par
rapport a un scénario de référence. Dans la zone euro, cette
entrée dans la récession (-0.5% en 2011 puis -0.2% en 2012)
s’accompagne d’une hausse du taux de chomage (+0,3 point en
2011 et +1,2 point en 2012), d’une baisse du taux d’inflation
(-0,5 point en 2011 puis -1,1 point en 2012), d’'une forte
baisse des prix de 1'immobilier, d’une hausse des taux a long
terme ainsi que des décotes sur les dettes souveraines (5)
pouvant aller jusqu’a 30%. L’objectif de ce scénario « stressé
» est de tester 1la capacité de résistance des banques pour
maintenir un ratio « Core Tier 1 » supérieur a 5% (6). Sous
ces hypotheses extrémes, seulement 8,9% des 90 banques testées
obtiennent un ratio inférieur au seuil de 5%, ce qui nécessite
de facto une recapitalisation pour respecter cette cible (7).
Les quatre banques francaises ont réussi sans difficulté les
stress tests puisqu’elles conservent un ratio élevé : 6,6%
pour la Société Générale, 6,8% pour le groupe Banque
populaire-Caisse d'’'épargne, 7,9% pour BNP Paribas et 8,5% pour
le Crédit Agricole. Les pays ou des échecs sont observés sont

1’Autriche (1 banque), 1’'Espagne (5 échecs) et 1la Grece (2
échecs). Au regard des stress tests, le systeme bancaire
européen peut donc étre jugé comme apte a résister a une crise
économique d’'envergure.

A 1la suite du deuxieme plan d'aide a la Grece du 21 juillet
2011, aux tensions persistantes sur les autres dettes
souveraines, une 1inquiétude s'est emparée des marchés



boursiers et les valeurs bancaires européennes ont fortement
chuté d’aolt a décembre 2011 (graphique 2). Ces évolutions
boursiéres observées ont été en complete contradiction avec
les bons résultats des stress tests. Il y a trois
interprétations possibles pour expliquer la réaction des
marchés financiers

— La crise réelle serait plus forte que les hypotheses des
stress tests ;

- Les méthodes de stress tests seraient insuffisantes pour
estimer les conséquences d’une crise ;

- Les marchés s’emballeraient aux moindres rumeurs et
seraient déconnectés des fondamentaux.

Pour 1’instant au regard des prévisions les plus pessimistes,
il ne semble pas que les hypothéses de stress test soient
particulierement favorables. Cependant, les ceux-ci ont des
faiblesses pour évaluer les crises financieres systémiques
dans la mesure ou chaque banque n’integre pas dans son
évaluation les dégradations induites par 1l’application de ce
scénario aux autres banques et les conséquences sur le marché
du crédit. Il n'y a pas de bouclage des interconnections
financieres. De plus, la crise économique peut augmenter
fortement les taux de défaut des entreprises privées. Ce point
pourrait avoir été sous-estimé par les tests de résistance. Il
faut également noter que les tests sont réalisés a un niveau
interne, ce qui peut aussi conduire a des appréciations
différentes des conséquences de certains scénarios. Par
ailleurs, les stress tests évaluent la solidité financiere des
banques, mais de facto, une banque, bien que solvable, peut
voir son cours chuter en période de crise pour la simple
raison que sa rentabilité anticipée baisse. Enfin et surtout,
1’emballement des marchés financiers est attribuable au manque
de consensus dans les décisions dans 1’Union européenne pour
trouver une solution définitive a la crise des dettes
souveraines mais également au fait que les statuts de la
Banque centrale européenne lui interdisent de participer aux
émissions de dette publique. Ces incertitudes renforcent 1la
volatilité du cours boursier des banques particulierement



exposées aux PSZEI, comme en témoigne la forte corrélation
entre les CDS sur les banques privées et sur les dettes
souveraines dans la zone euro (8).

Avec 1’amorce d’une solution sur la dette grecque, une
remontée des cours des banques européennes s’observe a partir
janvier 2012. On peut espérer que l’'accord sur la dette
souveraine grecque du 21 février 2012 calmera la tempéte qui
frappe les marchés obligataires. L’opération vise a ce que les
investisseurs privés acceptent de renoncer a 107 des 206
milliards d’'euros de dette publique qu’ils détiennent et que
les Etats de la zone euro consentent un nouveau prét de 130
milliards. L’accord conclu est une opération d’échange de
dette. Les anciennes obligations sont échangées contre des
nouvelles avec une décote de 53,5% de la valeur faciale (9) et
un nouveau taux d’'intérét contractuel. Cette décote n’est pas
une surprise pour les banques qui ont déja provisionné les
pertes. L’opération est un franc succes (10) puisque 83% des
titres ont été volontairement proposés a 1l’échange le 9 mars
(11). La participation est portée a plus de 95% en procédant a
un échange obligatoire aupres des créanciers n’ayant pas
répondu positivement a 1l'opération (clauses d'’'action
collective engagées pour les créances de droit grec). A
1’issue de cet échange, les Etats européens, le FMI, la BCE
détiendront « plus des trois-quarts de la dette grecque »(12),
ce qui signifie qu’une nouvelle crise de la dette souveraine
grecque impactera peu les investisseurs privés. Une nouvelle
source d’'incertitude provient des CDS qui ont été souscrits a
des fins de couverture ou de spéculation (achat a nu). Dans un
premier temps, Ll1'International Swaps and Derivatives
Association(ISDA) (13) avait annoncé, le ler mars, que cet
échange n’'était pas « un événement de crédit ». Le 9 mars,
elle a révisé son jugement (14). Désormais, 1’'ISDA considere
que les clauses d'action collective forcent les détenteurs a
accepter 1’échange, ce qui constitue un événement de crédit.
Le défaut de paiement de la Grece est reconnu sur un plan
juridique et les CDS sont donc activés. D'apres 1'ISDA,



1l’exposition nette des CDS sur la Grece s'éleverait a
seulement 3,2 milliards de dollars. Pour estimer le colt
global des CDS pour le secteur financier, il faut soustraire a
ce montant la valeur résiduelle des obligations. Compte-tenu
de 1’'incapacité de la Grece a renouer avec la croissance, la
soutenabilité de sa dette restante n’est pas assurée et les
risques de contagion persistent. En tout état de cause, les
dettes publiques des pays du Sud de la zone euro et de
Ll'Irlande sont dorénavant considérées comme des actifs a
risque, ce qui constitue un facteur de fragilisation du
secteur bancaire européen. A ce titre, la récente remontée des
taux sur les dettes publiques italienne et espagnole a
provoqué, depuis fin mars, une baisse des valeurs boursieres
des banques européennes (graphique 2).

Cette crise financiere fragilise le secteur bancaire de la
zone euro qui peut étre enclin a réduire ses expositions aux
risques : un crédit crunch majeur est donc a craindre. La
derniere enquéte réalisée par la BCE, du 9 décembre 2011 au 9
janvier 2012, aupres des banques (15) sur les conditions
d'attribution de crédit n'est pas tres rassurante. Un
durcissement des conditions est envisagé par 35% (contre 16%
le trimestre précédent) des banques pour les crédits aux
entreprises et par 29% (contre 18% le trimestre précédent) des
banques pour les crédits immobiliers aux ménages. Face a une
telle perspective, la BCE a procédé, le 21 décembre 2011, a
une opération de refinancement a long terme (long term
refinancing operation). Cette opération a remporté un large
succes puisque 489 milliards d’'euros de crédits ont été
accordés au secteur bancaire. L’argent est prété a 1% pour une
durée de 3 ans. Méme si les effets de cette mesure sont encore
difficiles a apprécier, le président de la BCE, Mario Draghi a
annoncé, en février, que cet apport de liquidité avait, de
toute évidence, évité un credit crunch majeur. Le 29 février
2012, la BCE a lancé un deuxieme plan de refinancement a long
terme (16). La souscription a été tres importante puisque 530
milliards d’'euros ont été prétés. Il est donc permis de penser



que le credit crunch sera évité.

En conclusion, la sortie du secteur bancaire de la zone de
turbulence repose sur quatre éléments clés

i) Seul un retour durable de la croissance dans l’'ensemble
de la zone euro est en mesure de consolider les finances
publiques et réduire le nombre de faillites d’entreprises
(17), ce qui diminuera de facto l’exposition des banques au
risque de défaut, a charge pour les gouvernements européens et
la BCE d’identifier et de mettre en place le « bon » policy-
mix ainsi que les mesures structurelles adéquates.

11) L'Etat grec est en cessation de paiement, il ne faut
pas que cette faillite des finances publiques s’'étendent aux
autres économies, car la crise bancaire est aussi un test de
la solidité de la solidarité financiere dans la zone euro, et
il reste notamment a savoir si les Allemands seront plus
enclins a soutenir 1'Espagne ou 1’'Italie en cas de risque de
défaut qu’ils ne 1’'ont été avec la Grece.

iii) La crise bancaire met vraisemblablement en avant des
effets pro-cycliques de la réglementation prudentielle qui
mériteraient d’étre corrigés.

iv) Les marges de manecuvre des gouvernements comme soutien
de premier secours sont devenues tres limitées en raison de
leur endettement massif. En cas de nouveau choc majeur, la BCE
pourrait n’'avoir d’autre choix que d’'étre le préteur en
dernier ressort.



Exposition du secteur bancaire national aux PSZE|
3¢ trimestre 2017 (en milliards d’euros)

Pays craditeurs DEL FRA GHR PN U5A
Espagne
Bancues 44,3 25,0 13,4 29 13,0
Secteur public 18,6 12,1 4,3 7.0 £
Secteur privé non bancaire 50,7 57.9 48,0 7.5 17,0
Total 1136 1020 65,7 17.4 33,7
Grece
Bangues 0,7 0,4 0,7 0.2 0.9
Secteur public 8.0 5.1 1.5 0.1 1,0
Secteur privé non bancaire 4,5 28,3 6,0 0.5 23
Total 13,2 33.8 8.2 0.8 4,2
Irlande
Bancues 14,1 6,9 12,7 1.1 fr,4
Secteur public 20 1.8 3.3 0.5 1.3
Secteur privé non bancaire 556 11,7 BO.B 12,2 23,2
Total .7 20,5 96,8 13,9 0.8
Italie
Bancues 28,4 28,3 5.5 1.9 6.8
Secteur public 4 581 6,0 17,5 7.2
Secteur privé non bancaire 42,4 178,86 37 6.3 a3
Total 1021 2629 43,3 257 23,3
Portugal
Bancues 6,2 4,4 23 0.1 1.1
Secteur public 56 3.8 1,2 0.3 6
Secteur privé non bancaire 9.4 10,0 13,0 0.6 1.8
Total 21,2 18,2 16,5 1.0 35
TOTAL PSZEI
Banques 93,6 63,0 34,6 6,3 28,2
Secteur public 65,6 7.9 16,3 25,4 13,9
Secteur privé non bancaire 162,86 2885 179.6 271 53,6
Total ing 4374 2304 58,8 95,6
En % du PIB 12,5 .9 133 1.4 0,9

Sovrces : Bangue des réglements internationaux — Consofidated banking stabistics  witimate risk basis — et calouls de Fauteur.

Graphique 1. Créances étrangéres des banques européennes
(Base 100 = 1*f trimestre 2007)
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Graphique 2. Indice boursier des banques européennes
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[1] I1T est a noter que la dépréciation financiere (moins-
value) de la valeur au bilan des actifs détenus dans les PSZEI
implique une réduction automatique de 1’exposition dans ces
économies.

[2] http://www.bis.org/speeches/spl00921 fr.pdf

[3]
http://ec.europa.eu/internal market/insurance/solvency/backgro

und fr.htm.

[4] European Banking Authority, 2011,
http://stress-test.eba.europa.eu/pdf/EBA ST 2011 Summary_ Repor

t v6.pdf.

[5] European Banking Authority (2011), Methodogical Note -
Additional guidance, June 2011.

[6] Le niveau minimal prudentiel exigé par Bale II concernant
le ratio « Core Tier 1 » est de seulement 2% et il augmente a
4,5% avec Bale III (application en 2013). Ce ratio mesure la
proportion des actifs pondérés du risque couverts par les
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fonds propres.

[7] Pour une banque dont le ratio tombe a x%, les besoins en
recapitalisation correspondent a (5%-x)/x % des fonds propres
apres choc. Ainsi si x=4%, le besoin de recapitalisation
correspond a 25% des fonds propres.

[8] « La corrélation entre taux d’'intérét sur les dettes
publiques et sur les dettes privées va rendre difficile la
résolution des crises des dettes souveraines dans la zone
euro », Flash marchés, Natixis, 14 mars 2011 — N° 195,
http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=57160.

[9] Par exemple, chaque ancienne obligation de valeur faciale
100 euros est échangée contre une nouvelle de 46,5 euros. Le
FESF se porte garant sur 15 euros et l’'Etat grec sur 31,5
euros.

[10]
http://www.minfin.gr/portal/en/resource/contentObject/id/baba4
f3e-da88-491c-9chl-celfd030edfb.

[11] En raison de détenteurs de dettes publiques non soumises
au droit grec qui refusent de participer a 1’opération,
L'échéance du 9 mars (voir
http://fr.reuters.com/article/frEuroRpt/idFRL6E8F540020120405)
a été repoussée au 4 avril puis au 20 avril. L'Etat grec
considere que ces refus d’'échange ne sont pas en mesure de
faire échouer 1’opération car avec les clauses d’'action
collective, la participation volontaire ou contrainte passe a
95,7%. Face a ces investisseurs, 1’'Etat grec a le choix entre
attendre encore un peu, respecter ses engagements contractuels
(maintien du remboursement du nominal et des échéances
d’'intérét initialement prévus), faire une nouvelle offre
d’échange (mais il faut qu’elle soit équitable vis-a-vis de
ceux qui ont déja accepté la précédente) ou faire défaut avec
d’éventuels risques de poursuite devant 1la justice
internationale.



http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=57160
http://www.minfin.gr/portal/en/resource/contentObject/id/baba4f3e-da88-491c-9c61-ce1fd030edf6
http://www.minfin.gr/portal/en/resource/contentObject/id/baba4f3e-da88-491c-9c61-ce1fd030edf6
http://fr.reuters.com/article/frEuroRpt/idFRL6E8F54OO20120405

[12] Olivier Garnier, « Comprendre 1'échange de dette publique
grecque », Le Webzine de l’actionnaire — Analyses, Société
Générale, 13 mars 2012,
http://www.societegenerale.com/actiorama/comprendre-1%E2%80%99
echange-de-dette-publique-grecque.

[13] http://www.isda.org/dc/docs/EMEA Determinations Committee
_Decision 01032012Q2.pdf.

[14] http://www2.isda.org/greek-sovereign-cds/

[15] The Euro Area Bank Lending Survey, 1°° février 2012,
http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey 201201.pdf.

[16]
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/prl11208 1.en.html.

[17] « Les entreprises apreés la crise », Colloque Banque de
France, 28 juin 2011,
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user upload/banque de fr
ance/publications/Bulletin-de%20la-Banque-de-France/Bulletin-
de-la-Banque-de-France-etude-185-2.pdf



http://www.societegenerale.com/actiorama/comprendre-l%E2%80%99echange-de-dette-publique-grecque
http://www.societegenerale.com/actiorama/comprendre-l%E2%80%99echange-de-dette-publique-grecque
http://www.isda.org/dc/docs/EMEA_Determinations_Committee_Decision_01032012Q2.pdf
http://www.isda.org/dc/docs/EMEA_Determinations_Committee_Decision_01032012Q2.pdf
http://www2.isda.org/greek-sovereign-cds/
http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey_201201.pdf
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr111208_1.en.html
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Bulletin-de%20la-Banque-de-France/Bulletin-de-la-Banque-de-France-etude-185-2.pdf
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Bulletin-de%20la-Banque-de-France/Bulletin-de-la-Banque-de-France-etude-185-2.pdf
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Bulletin-de%20la-Banque-de-France/Bulletin-de-la-Banque-de-France-etude-185-2.pdf

