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Avertissement

Ce numéro spécial sur les prévisions est composé de plusieurs articles
qui peuvent étre lus indépendamment. Le premier article présente le
scénario de prévision pour l'ensemble du monde. Le deuxiéme pour la zone
euro. Compte tenu de 1'élection présidentielle d'avril et mai 2012, il n'y a
pas de prévision pour la France. Des fiches pays et thématiques suivent ces
deux articles, détaillant d'autres zones géographiques.

Deux études spéciales approfondissent les points suivants: les
évolutions récentes dans les pays émergents (« Pays émergents : fin de la
surchauffe ») et le processus déflationniste a 1'ceuvre en période de sous-
emploi (« Déflation sous-jacente »). Insérés dans cette prévision, 4 encadrés
abordent des points spécifiques.

Enfin, le débat sur les perspectives économiques permet de confronter
les analyses de I'OFCE a celles de Frédérique Cerisier et de Jean-Michel Six.

Les propos des auteurs et les opinions qu’ils expriment n’engagent qu’eux-mémes
et non les institutions auxquelles ils appartiennent.
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QUI SEME LA RESTRICTION

RECOLTE LA RECESSION

PERSPECTIVES ECONOMIQUES 2012-2013
POUR L'ECONOMIE MONDIALE

Département analyse et prévision?,
sous la direction de Xavier Timbeau

La restructuration de la dette grecque a stoppé la contagion de la crise des
dettes souveraines aux pays les plus fragiles de la zone euro. Mais il ne pourrait
s'agir que d'un répit a court terme puisque que les problémes de fond demeu-
rent. D'abord, le risque d'une crise systémique, impliquant la zone euro mais
aussi les autres zones du monde oti les finances publiques sont davantage dégra-
dées qu'en Europe, n'est pas écarté. Ensuite, les stratégies d'assainissement
budgétaire adoptées par les pays européens pour retrouver grace aux yeux des
marchés compromettent les objectifs affichés : les points de déficit potentielle-
ment gagnés ex ante sont reperdus ex post, une fois que la restriction a
développé ses effets négatifs sur l'activité et entamé les assiettes fiscales. Une
nouvelle vague restrictive est alors engagée pour tenter a nouveau de rassurer
des marchés, désappointés par I'absence de résultats de la premiere.

Dans ce contexte, les perspectives sont peu engageantes dans la zone euro,
épicentre de la crise actuelle, avec un recul attendu du PIB en 2012 et une tres
faible croissance en 2013. Les Etats-Unis et le Japon paraissent en meilleure
posture, mais l'activité patira de la stratégie malthusienne de I'Europe qui, en
définitive, compromet aussi 'assainissement de leurs finances publiques. Méme
si les efforts consentis par les pays de la zone euro s'averent fructueux a partir de
2013, le centre de gravité de la crise pourrait se déplacer vers les pays-anglo-
saxons et le Japon qui, compte tenu de situations budgétaires plus dégradées
qu'en Europe, pourraient a leur tour entrer dans le viseur des marchés.

1. Ce texte synthétise 1'analyse de la conjoncture menée par le Département analyse et prévision
de I'OFCE au printemps 2012. 11 a ét¢é rédigé par Céline Antonin, Hervé Péléraux, Mathieu Plane et
Xavier Timbeau. 11 s'appuie sur le travail d'une équipe dirigée par Xavier Timbeau et composée de
Céline Antonin, Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré, Amel Falah, Fric Heyer,
Sabine Le Bayon, Catherine Mathieu, Hervé Péléraux, Mathieu Plane, Christine Rifflart et Danielle
Schweisguth. Il intégre les informations disponibles au 27 mars 2012.
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Département analyse et prévision, sous la direction de Xavier Timbeau

Le paroxysme de la crise des dettes souveraines est passé. La
dette publique grecque est restructurée et diminuera, au prix d'un
défaut partiel, de 160 a 120 % du PIB. Cette restructuration autorise
le déblocage du soutien financier de la troika a la Grece et résout
pour l'instant le probléme de financement du renouvellement de la
dette publique grecque. La contagion qui avait frappé la plupart
des pays de la zone euro, et qui s'était traduite par une hausse des
taux souverains, est interrompue. La détente est sensible par
rapport au début de I'année 2012 et le risque d'un éclatement de la
zone euro est largement réduit, du moins dans le court terme.

Pour autant, le processus de transformation de la Grande Réces-
sion, amorcée en 2008, en trés Grande Récession? n'est pas
interrompu par le soulagement temporaire apporté a la crise
grecque. D'une part, 1'économie mondiale, et singuliérement la
zone euro, restent dans une zone a risque o, a nouveau, une crise
systémique menace et d'autre part, la stratégie choisie par I'Europe,
a savoir la réduction rapide de la dette publique (qui suppose la
réduction des déficits publics et leur maintien en deca des déficits
qui stabilisent la dette) compromet 1'objectif annoncé. Or, puisque
la crédibilité de la stratégie est une condition indispensable en
zone euro pour rassurer les marchés financiers, et permettre le
financement a un taux acceptable des besoins de financement de la
dette publique (entre 10 et 20 % de cette dette étant refinancés
chaque année), la difficulté a atteindre l'objectif oblige a une
rigueur toujours plus grande. La zone euro apparait comme
courant apres une stratégie dont elle ne maitrise pas les leviers, ce
qui ne peut qu'alimenter la spéculation et l'incertitude.

Nos prévisions pour la zone euro sont d'une baisse du PIB de
0,4 point en 2012 et d'une croissance de 0,3 point en 2013
(tableau 1). Le PIB par téte baisserait en 2012 pour la zone euro et
serait stable en 2013. Le Royaume Uni échapperait a la récession
en 2012, mais la croissance du PIB resterait en 2012 et en 2013 en
deca de 1 % par an. Aux Etats-Unis, la croissance du PIB accélére-
rait a 2,3 % par an en 2012 apres une année 2011 a 1,7 %. Bien

2. Voir «La trés Grande Récession : perspectives économiques mises a jour pour les grands
pays développés en 2012 », sous la direction de Xavier Timbeau, Département analyse et
prévision, Les Notes de I'OFCE, n° 9, 16 décembre 2011.
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qu'il soit supérieur a celui de la zone euro, ce taux de croissance
peine a enclencher une hausse du PIB par téte et ne permet pas
une décrue significative du chdmage.

L'épicentre de la crise se déplace ainsi vers le Vieux continent et
compromet la sortie de crise pour tous les pays développés.
Confrontés, plus encore que la zone euro, a une situation budgé-
taire dégradée et donc a l'alourdissement de la dette (tableau 3), les
Etats-Unis et le Royaume-Uni sont également pris dans le pari sur
la soutenabilité de leur dette publique. La restriction budgétaire en
zone euro pese sur leur activité et ne fait qu'accroitre leurs
difficultés.

Si l'activité peine a retrouver son niveau antérieur, le « new
normal », c'est-a-dire la nouvelle trajectoire de l'activité résultant
de l'impact durable et permanent de la crise, s'imposera comme le
scénario réaliste. C'est ce que suggere par exemple l'analyse histo-
rique conduite par le FMI® ot il apparait que les crises bancaires
réduisent de facon permanente le niveau de l'activité de presque
10 points. L'extrapolation de cette analyse a la crise actuelle ne
saurait cependant étre faite trop rapidement. La preuve empirique
apportée par l'analyse historique est faible d'autant qu'elle inclut
dans 1'échantillon de nombreux « petits » pays. Il est difficile par
exemple de conclure a un impact permanent de la Grande Dépres-
sion des années 1930, méme si la prospérité n'est revenue que
longtemps apres le déclenchement de la crise.

Les trimestres qui viennent seront décisifs pour mesurer
I'ampleur de l'ajustement a réaliser. Si le « new normal » est la régle,
alors il faut, pour retrouver un équilibre des finances publiques, un
ajustement de grande ampleur. Les €carts a la production tendan-
cielle sont de l'ordre de 5 a 10 points selon les pays et les déficits
structurels « new normal » du méme ordre. En revanche, si
l'impact est moins important, ou s'il n'y a pas d'impact permanent,
alors l'ajustement structurel a réaliser est bien moindre. Le
graphique 1 illustre ces possibilités pour la France. Une approche
similaire peut étre conduite pour tous les pays développés.

3. Zdzienicka, A. et Furceri, D. (n.d.), « How Costly are Debt Crises? », papers.ssrn.com
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Tableau 1. Perspectives de croissance mondiale

Taux de croissance annuels, en %

Poids’ PIB en volume
dans le total 2012
Allemagne 4,2 3,1 0,3 0,8
France 3,1 1,7 0,2 0,7
Italie 2,6 0,5 -1,7 -0,9
Espagne 2,0 0,7 -1,1 -0,6
Pays-Bas 1,0 1,3 -11 0,5
Belgique 0,6 1,9 0,1 0,9
Autriche 0,5 3,1 0,4 0,8
Finlande 0,5 2,7 0,7 1,1
Portugal 0,3 -1,5 -2,9 0,2
Grece 0,3 -6,2 -5,3 -0,3
Irlande 0,3 0,7 -0,3 0,9
Zone euro 15,5 1,5 -0,4 0,3
Royaume-Uni 3,2 0,9 0,7 0,9
Suede 0,5 4,0 0,8 1,6
Danemark 0,3 11 0,6 1,1
Europe a 15 19,4 1,5 -0,2 0,4
12 nouveaux pays membres 2,7 3,1 1,3 2,1
Europe a 27 22,0 1,7 -0,1 0,6
Suisse 0,5 1,9 0,2 1,0
Norvege 0,4 2,5 2,3 2,8
Europe 22,9 1,8 0,0 0,6
Etats-Unis 20,8 1,7 2,3 2,4
Japon 6,3 -0,6 1,9 1,5
Canada 1,9 2,3 2,0 2,3
Pays industriels 53,5 1,4 1,2 1,5
Pays candidats a I'UE? 1,5 7,6 1,7 4,3
Russie 3,3 4,3 3,5 3,8
Autres CEP 1,3 59 3,7 4,2
Chine 11,5 9,2 8,3 8,1
Autres pays d’'Asie 13,2 5,6 5,8 6,3
Amérique latine 8,7 4,3 3,3 3,5
Afrique subsaharienne 2,3 4,9 5,5 53
‘I;/Iuor;:(-jOrient et Afrique 48 31 3,2 3,6
Monde 100 3,5 3,1 3,4

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimés par le FMI.

2. Croatie, République de Macédoine et Turquie.

3. Communauté des Etats indépendants.

Sources : FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE mars 2012.
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Graphique 1. Apres la crise ou le « new normal » ?
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Source : INSEE, calculs et prévisions OFCE, mars 2012.

En privilégiant la réduction rapide des déficits et de la dette
publique, les décideurs de la zone euro révelent que leur croyance
dans le futur est le scénario du pire. Reposer sur la soi-disant disci-
pline des marchés pour rappeler a I'ordre les pays dont les finances
publiques sont dégradées ne fait qu’accroitre par le jeu du renchéris-
sement des taux d’intéréts souverains le probléme de soutenabilité.
Or, en induisant par un effet multiplicateur toujours sous-estimé
dans 1’élaboration des stratégies ou des prévisions (encadré) une
moindre activité, cette croyance résignée dans un « new normal »
dégradé semble se confirmer. In fine, elle ne fait que s’auto-réaliser.

Ces ajustements ne laisseront pas la croissance indemne, et le
retournement conjoncturel de la mi-2011, qui parait engager la
zone euro sur la voie d'une nouvelle récession, rappelle les dangers
qu’il y aurait a sous-estimer leur I'impact. On peut escompter des
effets multiplicateurs d’autant plus intenses que les restrictions
budgétaires sont menées dans une situation conjoncturelle
dégradée, avec des écarts de production qui restent importants et
un niveau de chdmage élevé, sans que les pays émergents ne puis-
sent réellement amortir ces chocs négatifs en 2012 et en 2013. La
résistance a la baisse des ratios budgétaires pourrait alors conduire
a une surencheére dans la restriction pour rassurer les marchés. Si les
gouvernements voulaient tenir colite que cotte des objectifs inat-
teignables pour la majorité d’entre eux, le choc sur 'activité serait

13
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puissant, accompagné d’une récession violente et faisant réappa-
raitre le risque d'un nouveau défaut dans la zone euro. Et méme a
supposer que les efforts consentis en Europe s’averent payants, le
risque se déporterait de la zone euro vers les pays anglo-saxons qui
pourraient passer, compte tenu de situations budgétaires toujours
tendues auxquelles il n’aura pas vraiment été porté remede, dans le
viseur des marchés.

Encadré 1. Les multiplicateurs budgétaires

11 existe aujourd'hui un consensus relatif sur la valeur des multiplica-
teurs budgétaires a court terme (1 a 2 ans). La valeur des multiplicateurs
est estimée soit a partir de modeles macroéconomiques, qu'ils soient
macroéconométriques (les modeles de 'OFCE) ou DSGE (les modéles
des grandes banques centrales) ou a partir d'analyses historiques
(comme celle menée par le FMI). On pourra se reporter a Creel, Heyer et
Plane (2011)! pour une revue de littérature, Coenen et al (2012)% et a
Creel (2012)3 pour un résumé de I'approche par les DSGE et a Leigh et
Pescatori (2011)* pour l'approche historique. Au total, on retient un
multiplicateur positif, ce qui écarte complétement la possibilité d'une
restriction budgétaire expansionniste, proche de 'unité, quoique géné-
ralement inférieur a 1. Il apparait également que le multiplicateur est
d'autant plus grand que 1'économie est dans une situation de panique
financiere, de chomage élevée ou de bas de cycle.

A partir des derniers chiffres de prévisions des grands instituts écono-
miques, nous avons évalué, a partir des informations fournies
(croissance effective et potentielle, solde structurel) les multiplicateurs
budgétaires implicites a court terme utilisés dans les prévisions pour la
France en 2012. Cela suppose notamment de faire une hypothese de
croissance spontanée de 1'économie hors effet de I'impact des politiques
budgétaires mais qui integre en revanche les autres chocs, notamment
celui du pétrole. La Commission européenne estime un multiplicateur
autour de 1, alors que le MINEFI en donne une évaluation plus faible
(0,7). Nous 1'évaluons a 1,2. Cette différence conduit en général les
gouvernements a estimer un impact des politiques budgétaires sur l'acti-
vité moindre que celui de nos estimations.

1. Creel J., Heyer E., & Plane M., 2011, « Petit précis de politique budgétaire par tous les
temps Les multiplicateurs budgétaires au cours du cycle », Revue de I'OFCE, n° 116 / janvier
2011.

2. Coenen G., Christopher J. Erceg Freedman, C., Furceri D., Kumhof M., Lalonde R.,
Laxton D., et al., 2012, « Effects of fiscal stimulus in structural models », American Economic
Journal: Macroeconomics, 4(1), 22-68, International monetary fund (IMF).

3. http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=1363

4. Leigh D., & Pescatori A., 2011, « Expansionary Austerity New International Evidence »,
IMF Working Paper, (11/158).
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Au-dela du court terme, il existe un consensus discutable sur le fait
que les multiplicateurs sont nuls. Ce consensus reflete cependant une
hypothése de construction des modeles plutét qu'une conséquence
d'autres hypothéses ou d'une tentative de mesure a partir de données
historiques. 11 est cependant difficile d'infirmer ou de confirmer cette
hypothese, pourtant cruciale pour traiter de la question de la soutenabi-
lité de la dette a long terme. La convergence du consensus ne suffit pas
en soi a justifier le choix particulier qui est généralement fait d'un multi-
plicateur nul a long terme. Il existe beaucoup d'arguments pour soutenir
que les multiplicateurs sont non nuls a long terme directement ou indi-
rectement (voir de Grauwe (2010) par exemple, les travaux sur
I'hystérese, ou les modeles facon Philippe Aghion sur la R&D ou les
modeles a agents hétérogenes). Dans le cadre de cet exercice de prévi-
sion, I'horizon temporel ne nécessite pas de préciser les multiplicateurs a
long terme. Leurs valeurs sont d'une grande importance pour la discus-
sion du « new normal » et du risque d'une trajectoire autoréalisée.

Evaluations des multiplicateurs budgétaires implicites pour la France
utilisés par les grands organismes de prévision

OCDE 0,3
Commission européenne 0,6
PIB (en %, en volume) (1)
MINEF[*** 1,0
OFCE 0,2
OCDE 1,5
. Commission européenne 1,0
PIB potentiel (en %, en volume) (2)
MINEF[*** 1,7
OFCE 1,5
OCDE -1,6
) Commission européenne -0,7
Impulsion budgétaire* (en % du PIB) (3)
MINEF[*** -1,5
OFCE 1,4
OCDE 0,4
B Commission européenne 0,4
Supplément de croissance (en % du PIB)** (4)
MINEF[*** 0,4
OFCE 0,4
OCDE 1,9
Croissance spontanée du PIB (en %, en volume) ~ Commission européenne 1,4
6=2+49 MINEFI*** 2,1
OFCE 1,9
OCDE 1,0
Multiplicateur budgétaire implicite (1-5)/(3) Commission européenne 1,1
ultiplicateur bu etaire implicite (1-.
P 9 P MINEF[#+* 07
OFCE 1,2

* Calculé comme l'inverse de la variation du solde structurel

** Fermeture spontanée de I'outputgap hors politique budgétaire mais y compris autres chocs (pétrole,
monétaires...)

*** les chiffres correspondent a ceux du Rapport Economique Social et Financier de novembre 2011 (mis a
jour apres I'annonce du plan de rigueur du 7 novembre 2011).

Sources : Prévisions OFCE mars 2012, Perspectives économiques de I'OCDE de novembre 2011, Prévisions
économiques d’Automne 2011 de la Commission Européenne, RESF mis a jour (novembre 2011) du PLF
2012 du MINEFI, calculs OFCE,

15
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1. Politique monétaire : assouplissement consensuel

La dégradation des perspectives économiques et le maintien du
chdmage a un niveau élevé a poussé les principales banques
centrales (BCE, FED et Banque d’Angleterre) a instaurer de
nouvelles mesures d’assouplissement fin 2011 et début 2012,
malgré le regain de tensions inflationnistes liées a la forte poussée
des prix du pétrole fin 2011-début 2012. En particulier, la dégrada-
tion des conditions de financement en zone euro ont conduit la
BCE a infléchir sa politique et a injecter de la liquidité dans le
secteur bancaire. Alors que tous les pays développés sont, a des
degrés divers, engagés dans un processus de réduction des déficits,
I’outil monétaire est donc le seul capable de limiter l'effet récessif
sur les économies développées, d’ou l'utilisation expansionniste
qui en est faite par les autorités monétaires.

Alors que la BCE avait manifesté sa volonté de normaliser sa poli-
tique monétaire en remontant ses taux mi-2011, et malgré une
progression de l'inflation en 2011 (2,7 %), la morosité du marché du
crédit en zone euro I’a conduite a infléchir sa politique en abaissant
fin 2011 son taux directeur pour le ramener a 1 %. Pour soutenir le
renforcement de l'activité de préts bancaires et de la liquidité du
marché monétaire de la zone euro, la BCE a également décidé de
mener deux opérations de refinancement a long terme (LTRO) a
échéance de 3 ans : la premiere, qui a eu lieu le 21 décembre 2011, a
permis d’octroyer 489 milliards aux banques au taux de 1 %; la
seconde du 29 février 2012 a alloué 529,5 milliards d’euros a
800 banques européennes, toujours a trois ans et toujours a 1 %, ce
qui a favorisé leur retour sur le marché des titres obligataires privés.
En outre, depuis mai 2011, la BCE meéne une politique d’achat de
dette publique des pays en crise (pour un montant estimé a 219
milliards d’euros début mars 2012). Au total, ces opérations ont
conduit a une forte augmentation de son actif, passé de 2 000
milliards d’euros fin 2011 a 3 000 milliards en mars 2012. Etant
donnée le role plus important du crédit bancaire dans la zone euro
qu’aux Etats-Unis, la BCE reste particuliérement attentive a 1'évolu-
tion des conditions de crédit, méme si la progression du chomage
en zone euro et la récession dans certains pays (Portugal, Grece,
[talie) ont di également motiver ses décisions.

Le bilan de la Réserve fédérale américaine, gonflé par les
mesures d’assouplissement quantitatif QE1 et QE2, a moins
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progressé, passant de 2 600 milliards de dollars mi-2011 a 2 800
milliards en mars 2012. La Réserve fédérale américaine a décidé de
laisser ses taux directeurs inchangés au vu de la situation de
I’emploi toujours dégradée. En affichant ses prévisions a ’horizon
fin 2014, la Réserve fédérale prévient que le taux de chomage
restera probablement au-dessus du niveau normal de long terme
estimé a 6 %. Dans ces conditions, et pour soutenir la croissance,
elle maintient le taux objectif des Fonds fédéraux a leur niveau
plancher et confirme que compte tenu du niveau de croissance, sa
politique restera trés accommodante a I’horizon fin 2014. Méme si
un troisiéme plan d’assouplissement quantitatif (QE 3) semble peu
probable a court terme, en raison de la résurgence de l'inflation, il
pourrait néanmoins intervenir courant 2012 si les perspectives se
dégradent sur le plan de 'emploi : la Fed pourrait ainsi acquérir
soit des obligations d'Etat, soit des créances immobilieres a long
terme, avec pour objectif principal de soutenir le marché immobi-
lier américain. Ces liquidités seraient toutefois « stérilisées », ce qui
permettrait de maintenir I'inflation a des niveaux bas.

La situation est identique au Royaume-Uni ou la Banque
d’Angleterre s'inquiete davantage de la détérioration de la situa-
tion économique que de 'accélération de l'inflation. Le Comité de
politique monétaire (CPM) de la Banque d’Angleterre a massive-
ment soutenu la croissance depuis le début de la crise, laissant de
cOté l'objectif d’inflation qui lui est donné par le gouvernement. Le
CPM a en effet pour mandat de tout mettre en ceuvre pour que
I'inflation soit proche de 2 % (en termes d’IPCH), dans une four-
chette de +/-1 %. Or l'inflation a franchi 3 % a ’automne 2010,
pour accélérer ensuite et atteindre 5,2 % en aotit 2011. Mais le CPM
a laissé son taux directeur inchangé a 0,5 % depuis mars 2009, et a
par deux fois augmenté son programme d’achats d’actifs depuis
l'automne dernier, le portant de 200 a 275 milliards de livres en
octobre 2011, puis a 300 milliards de livres en février 2012. Le CPM
avait justifié ’absence de durcissement de sa politique par le carac-
tére temporaire de l'accélération de l'inflation (du fait de deux
hausses successives de TVA en janvier 2010 et janvier 2011 et de la
hausse des prix des matieres premieres), alors que I’économie est en
sous-emploi. Au début du printemps 2012, tous les membres
étaient favorables a un statu quo monétaire, a I’exception de deux
membres (David Miles et Adam Posen), ayant voté en faveur d'une
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hausse de 25 milliards du programme des achats d’actifs. Les pers-
pectives de poursuite de ralentissement de I'inflation a ’horizon de
la fin 2013, avec un retour de l'inflation a 2 % permettront au CPM
de poursuivre une politique de soutien a la croissance.

2. Le retour de la récession en zone euro

Le nouvel affaissement de la croissance en zone euro, que lais-
sait craindre le retournement des indicateurs conjoncturels a 1'été
2011 (graphique 2), s’est matérialisé dans la seconde moitié de
l’année, avec une croissance trés faible au troisieme trimestre,
+0,1 %, et un franc recul de l'activité au quatriéme, -0,3 %. Par
contraste, les FEtats-Unis, aprés un ralentissement au premier
semestre 2011 (+0,4 % sur le semestre), ont rebondi dans la
seconde moitié de I'année (+1,2 %) et la croissance japonaise s’est
relevée du traumatisme provoqué par les catastrophes naturelles au
premier trimestre grace a la mise en place d'une politique budgé-
taire vigoureuse (recul du PIB de 2,1 % au premier semestre, contre
une hausse de 1,5 % au deuxiéme).

Ces séquences de ralentissements en cours d’année ont affecté
négativement la croissance des différentes zones en moyenne
annuelle (tableau 1), de 3 % en 2010 a 1,7 % en 2011 aux Etats-
Unis, de 1,8 a 1,5 % en zone euro, de 4,7 % a -0,6 % au Japon. Les
pays émergents n’ont pas constitué un soutien a la croissance
mondiale aussi dynamique qu’en 2010, avec un recul de la crois-
sance de 9,6 a 7,3 % en Asie, de 6,2 a 4,3 % en Amérique Latine.
Seuls les pays de I'Est ont échappé au ralentissement avec une
hausse du PIB de la zone de 4,1 % en 2011, contre 3,6 % en 2010,
mais la reprise apres la récession y a été différée et ces pays n’ont
pas échappé a un net coup de frein en fin d’année 2011.
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Graphique 2. PIB par téte en parité de pouvoir d’achat*
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* En pointillés, la trajectoire spontanée des PIB par téte sans |'effet des politiques budgétaires restrictives.
Sources : Comptabilités nationales, calculs OFCE.

Au sein des pays de la zone euro, le ralentissement est généra-
lisé, sauf dans quelques économies qui se distinguent, avec une
accélération de la croissance en moyenne annuelle en France et en
Espagne notamment. Ces résultats sont toutefois en trompe-l’ceil.
L’économie espagnole est restée trés en retrait des autres grandes
économies depuis la reprise de 2009, et n’a d’ailleurs pas échappé a
un recul de son PIB au deuxiéme semestre 2011. Les résultats fran-
cais au quatriéme trimestre 2011 ont surpris les observateurs, avec
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une croissance de +0,2 %, quand simultanément quasiment tous
les pays de la zone euro affichent un recul de leur PIB. Toutefois, le
« mystere francais » sera peut-étre levé lors des révisions ultérieures
des comptes nationaux, dont une étude récente a mis en évidence
le caractére pro-cyclique en période de retournement conjoncturel
a la baisse, phase a laquelle s’apparente la situation de 1’économie
francaise en 2011 ; les comptes nationaux préliminaires tendent a
surestimer la croissance et sont par conséquent révisés en baisse
jusqu’a leur version définitive.

Les économies développées portent toujours les stigmates de la
crise financieére, aucun des pays, hormis 1’Allemagne, n’ayant
rattrapé son niveau d’activité d’avant-crise (graphique 1). En
termes de PIB par téte, les pays sont toujours en récession, les
économies anglo-saxonnes restant les plus marquées avec celles de
I’Europe du Sud, 1'Italie et I’Espagne (tableau 2). La France et le
Japon figurent en position intermédiaire, la premiere grace a une
chute d’activité en 2008-2009 moindre qu’ailleurs, et le second
grace a un rebond plus marqué jusqu’a la mi-2010. Seule 1’Alle-
magne émerge en ayant profité pleinement de la reprise de
commerce mondial.

Tableau 2. Evolution des PIB par téte et du chémage

USA JPN GBR DEU FRA ITA ESP
Pib/téte’ -0,8 % -0,4 % -08% +0,4% -0,2 % -1,4 % -0,8 %
Taux de chémageZ +3,9 +0,5 +2,5 -11 +2,3 +2,2 +13,6

1 : Taux de croissance annualisé moyen du PIB réel par téte depuis le point haut du quatrieme trimestre 2007 (Etats-
Unis et Royaume-Uni) ou du premier trimestre 2008 pour les autres pays jusqu’au 4¢ trimestre 2011.

2 : Variation du chémage en point sur la méme période.

Sources : Comptabilités nationales, calculs OFCE.

Sur le front du chomage, le bilan de pres de quatre années de
récession n’est guere reluisant. Les pays font face a la persistance
du sous-emploi, a des degrés qui toutefois ne refletent pas nécessai-
rement l'intensité des pertes de production. Le gonflement du
chémage a été important aux Ftats-Unis, au Royaume-Uni et en
Espagne, du fait d’'une plus grande flexibilité des marchés du
travail et d'un impact de la crise sur la construction, secteur
intensif en main-d’ceuvre, plus prononcé. Le chémage n’a pas
augmenté en Allemagne, et moins qu’ailleurs au Japon, d’abord
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parce que le recours massif au chomage partiel a maintenu les
licenciés potentiels dans l'emploi pendant la crise de 2008-09,
ensuite parce que l'ouverture des ces économies au commerce
mondial leur a permis de bénéficier de la réactivation des échanges,
enfin parce que la population active y est moins dynamique.

Le retournement conjoncturel qui s’est amorcé a la mi-2011
dans la zone euro s’est donc effectué dans la plupart des pays en
partant d’'un niveau de chomage élevé et est susceptible de fragi-
liser de nouveaux ménages en plus de ceux déja frappés
(graphique 3). Les perspectives de retour a I’emploi s’éloignant, le
risque de tomber dans le chdmage de longue durée s’accroit signifi-
cativement avec a la clé un appauvrissement supplémentaire des
ménages en passe de sortir des dispositifs d’'indemnisation pour
basculer dans les minima sociaux.

Graphique 3. Taux de chdmage en zone euro
En %
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Source : Eurostat.

L'extension du chomage de longue durée est source d'amplifica-
tion des impulsions négatives subies par 1'économie de la zone
euro. La montée du chdmage stimule 1'épargne de précaution face
au risque grandissant de perte d'emploi ressenti par les ménages,
réduit davantage le pouvoir d'achat de ceux qui sont tombés dans
le chdmage de longue durée, et ce dans un contexte de résurgence
de l'inflation des produits énergétiques. Les effets des politiques
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d'assainissement budgétaire mises en ceuvre en Europe en 2011 et
en 2012 risquent alors d'étre amplifiés, d'abord parce que les multi-
plicateurs sont plus élevés en bas de cycle, comme actuellement du
fait de la persistance du chdmage, ensuite parce qu'elles ne sont pas
coordonnées mais appliquées simultanément sans précaution.

3. Le découplage ? Pas vraiment...

Aprés un troisieme trimestre assez encourageant dans les pays
avancés, marqué par un redressement trés dynamique au Japon
apres Fukushima (+1,7 %), et une progression soutenue de la
consommation et de I'investissement aux Etats-Unis (conduisant a
une croissance de 0,5 %), le dernier trimestre 2011 dresse un
tableau beaucoup moins favorable. Alors qu’on attendait une pour-
suite de la reprise japonaise, compte tenu de l'effort de relance, la
situation conjoncturelle a fortement dégradé la balance commer-
ciale du Japon (rupture des chaines d’approvisionnement a la suite
des inondations en Thailande et importations d’énergie en
hausse), conduisant a une baisse du PIB. En zone euro, aprés deux
trimestres de croissance molle, le PIB a reculé sous l'effet de
I'impulsion budgétaire négative généralisée, chiffrée a 1,1 point de
PIB en 2011, qui a pesé principalement sur la consommation des
ménages et des administrations, plongeant cinq pays (Italie, Pays-
Bas, Belgique, Portugal et Gréce) dans la récession. Seuls les Etats-
Unis affichent une croissance soutenue, terminant I’année 2011 a
un rythme annualisé de 3 %, grace a plusieurs facteurs : la décrue
du taux d’épargne, l'augmentation du revenu disponible, la baisse
du chdmage, et la reconstitution des marges des entreprises.

Les économies émergentes et en développement ont subi
I'impact de cette pietre performance des pays développés au
dernier trimestre 2011, surtout via le canal du commerce interna-
tional et le canal financier. En 2012 et 2013, la croissance des
économies émergentes patirait de la détérioration de ’environne-
ment extérieur ; le maintien d’'une croissance soutenue dépendra
donc de la capacité de la demande intérieure a prendre le relais de
la croissance.

La crise souveraine qui frappe I'Europe a contaminé les marchés
actions et obligations et provoqué une baisse des flux de capitaux
vers les marchés émergents. Pour pallier cette situation, les pays
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émergents ont poursuivi le resserrement monétaire, ce qui a
entrainé une inflexion de la croissance au dernier trimestre 2011.
Les PECO ont enregistré de pietres performances au dernier
trimestre 2011. Non seulement les pays les plus exposés au
commerce avec la zone euro (comme la République tchéque) ont
été atteints de plein fouet, mais en outre, la demande interne n'a
pas pu jouer le role d'amortisseur. En effet, comme dans les autres
pays européens, la plupart des PECO ont mis en ceuvre des poli-
tiques d'austérité budgétaire se traduisant par une baisse
généralisée de la demande publique et par une stagnation de la
consommation privée. La situation est meilleure en Asie et en Inde
: certes, le commerce extérieur a contribué négativement a la crois-
sance, mais ceci a été compensé par la croissance de la demande
intérieure. La croissance en Amérique latine est restée trés soutenue
au dernier trimestre 2011, la région étant moins directement
exposée au choc venant de la zone euro ; elle a de plus bénéficié du
dynamisme de la croissance nord-ameéricaine.

Le risque existe que la crise se propage en outre par le canal
financier. Le ralentissement, voire l'inversion des flux d'IDE et
d'investissements de portefeuille, fragiliserait les économies émer-
gentes, en particulier celles qui présentent un besoin de
financement extérieur. Un recul marqué des flux de capitaux vers
les pays émergents pourrait entrainer des ajustements de la
demande interne pour les pays ayant des déficits courants, comme
c'est notamment le cas en Amérique latine (Brésil, Pérou,
Mexique). Les PECO (notamment la Pologne, la Hongrie, la Répu-
blique tcheéque ou la Roumanie) sont également trés exposés a ce
risque étant donné le montant des IDE réalisés par les banques
européennes et américaines.

Sous l'effet de la purge budgétaire en zone euro, la croissance
mondiale ralentirait en 2012. La tendance baissiére sur les matieres
premieres se poursuivrait en 2012, sous l'effet du ralentissement de
la demande mondiale. Les tensions sur les prix devraient donc
s'atténuer, ce qui permettrait a certains pays de retrouver une poli-
tique monétaire plus accommodante. Les pays d'Europe centrale et
orientale seront les plus touchés par la restriction budgétaire géné-
ralisée, étant donné leurs liens économiques et commerciaux avec
les pays de la zone euro et la faiblesse persistante de leur demande
intérieure. Ainsi, les nouveaux pays membres de 1'Union euro-
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péenne verraient leur croissance divisée par plus de deux, passant
de 3,1 % en 2011 a 1,3 % en 2012. Les anciens pays de la CEI pati-
raient également de I'atonie en zone euro, méme si le dynamisme
de la Russie, lié au niveau élevé des prix du pétrole, atténuera
l'impact dépressif de la baisse de la demande de la part des pays
européens. Globalement, 1'Asie resterait la zone la plus dynamique,
affichant une croissance qui atteindrait 7,0 % en 2012 et 7,2 % en
2013. Cependant, on s'attend a un découplage au sein des pays
asiatiques. La croissance dans les pays d'Asie les plus fortement
dépendants des exportations et ne disposant pas d'un marché inté-
rieur suffisant, comme Singapour, Taiwan, la Thailande, la Malaisie
et les Philippines, baisserait en rythme annuel en 2012 et 2013. En
revanche, en Chine, en Inde ou en Corée du Sud, la demande inté-
rieure devrait prendre le relais, favorisée par une politique
monétaire plus accommodante, le risque d'une surchauffe infla-
tionniste ayant été écarté du fait de la faiblesse de la demande
mondiale et de la baisse des niveaux de prix hors énergie. En consé-
quence de la contraction du commerce extérieur, on s'attend
d'ailleurs a une contribution nulle de la balance commerciale a la
croissance chinoise en 2012 et 2013. En Chine, la croissance reste-
rait forte, mais serait en légere baisse, avec 8,3% en 2012 et 8,1 %
en 2013, contre 9,2 % en 2011. En Amérique latine, la croissance
ralentirait, passant de 4,3 % en 2011 a 3,3 % en 2012.

4. La restriction budgétaire des uns ...

La réponse de 1’économie a une politique de rigueur budgétaire
dépend de sa position dans le cycle? et de I'efficacité de la politique
monétaire. En mettant en ceuvre des politiques d'assainissement
budgétaire en période de creux conjoncturel alors que le chdmage
reste élevé et que la politique monétaire est défaillante, les gouver-
nements européens ont interrompu le processus de reprise lente de
I'économie, et ils ont pris le risque de faire replonger 1'économie de
la zone euro dans la récession et de favoriser une nouvelle montée
du choémage.

4. Voir Creel J., E. Heyer et M. Plane, 2011, « Petit précis de politique budgétaire par tous les
temps : les multiplicateurs budgétaires au cours du cycle », Revue de I'OFCE, n° 116, janvier.
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Les impulsions budgétaires seront en effet partout négatives en
2012 et en 2013, tant en zone euro que dans les pays anglo-saxons
ainsi que dans les pays de I’Est (tableau 3). Sans surprise, sur les
années 2012 et 2013, les restrictions budgétaires seront les plus
intenses dans les pays de la zone euro ot les difficultés budgétaires
sont les plus criantes, les pays du Sud de I’Europe, avec des impul-
sions négatives approchant ou dépassant 5 points de PIB sur les
deux années, mais aussi I'Irlande. A un degré moindre, les autres
pays de la zone contribueront aussi a la restriction, avec des impul-
sions comprises entre -3,1 points de PIB pour la France et -1,7 pour
I’Autriche. A nouveau 1’Allemagne se distinguera avec une impul-
sion quasi-neutre, justifiée par une situation budgétaire plus
soutenable qu’ailleurs apres le fort rebond de la croissance depuis
2009 qui a amélioré significativement la composante conjonctu-
relle du déficit. Le reste du monde développé menera également
des politiques restrictives, tout comme les PECO, hormis le Japon
qui continuera a soutenir son activité pour parer aux conséquences
négatives des catastrophes de mars 2011.

Tableau 3. Impulsions et déficits budgétaires

En points de PIB

Impulsions budgétaires Déficits publics Dettes publiques brutes

2012 2013 22%1123/ 2011 2012 2013 2011 2012 2013
GRC -5,3 -4,3 -9,6 9,3 -7,3 -4,6 161 136 139
ESP -3,4 -2,9 -6,3 -8,5 -6,5 -4,5 68 75 80
IRL -3,0 -2,6 -5,6 -10,1 -8,7 7,5 110 119 124
PRT -3,0 -2,1 -5,1 -4,0 -4,5 -3,5 99 106 109
ITA -2,9 -1,7 -4,6 -3,8 -2,8 -1,7 120 123 124
FRA -1,6 -1,5 -3,1 -5,2 -4,4 -3,5 86 89 90
NLD -1,9 -1,0 -2,9 -5,0 -4,5 -4,0 66 70 73
FIN -1,1 -1,3 -2,4 -1,2 -0,9 -0,6 47 46 45
BEL -1,4 -0,8 -2,2 -4,0 -3,4 -3,0 96 97 98
AUT -1,2 -0,5 -1,7 -3,4 -3,0 -3,0 72 73 75
DEU -0,3 -0,1 -0,4 -1,0 -1, -1,3 80 79 79
PECO -1,7 -1,7 -3,4 — — 2,4 — — —
GBR -2,0 -1,5 -3,5 -8,3 -7,5 -6,9 86 92 97
USA -1,1 -1,5 -2,6 -9,7 -8,6 7,1 102 107 110
JPN 0,4 0,5 0,9 9,3 9,2 9,8 212 219 228

Sources : Projets de lois de finance, calculs et prévisions OFCE.
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Ces politiques budgétaires restrictives auront des effets négatifs
sur l'activité d'autant plus forts qu'elles sont menées dans une
situation conjoncturelle ou les écarts de production négatifs
restent importants. En déprimant l'activité, ces politiques ne
produiront pas une amélioration des finances publiques a la
hauteur de l'effort consenti ex ante. Leur conséquence sera de réac-
tiver le jeu des stabilisateurs automatiques en générant des pertes
de recettes fiscales et en occasionnant une nouvelle vague de
dépenses sociales a destination des ménages fragilisés par le frei-
nage de l'activité. S'y ajoutera la résistance a la baisse des ratios de
dette publique et de déficit liée a une progression du PIB inférieure
aux attentes.

5. ... I'affaire de tous

En économie ouverte, les chocs négatifs générés par les poli-
tiques budgétaires restrictives ne restent pas cantonnés aux seules
économies nationales mais se répercutent sur l'activité des parte-
naires commerciaux. La restriction budgétaire dun pays se
transmet aux autres par le canal du commerce international : le
freinage des importations, lié au ralentissement de l'activité da au
resserrement budgétaire, induit aussi un freinage des exportations
chez ses fournisseurs. Si dans le méme temps les fournisseurs eux-
mémes menent des politiques restrictives, ils subissent, en plus du
choc extérieur, leur propre choc négatif et le transmettent en
retour a leurs partenaires, de telle sorte que des politiques d'assai-
nissement budgétaire non coordonnées entre en résonance et
démultiplient leurs effets.

Les croissances spontanées, qui varient selon les pays mais qui
sont toutes largement positives en 2012 et en 2013, seront donc
entravées par ce double effet des politiques restrictives (tableau 4).
Méme le Japon, qui aurait pu prétendre a une croissance effective
supérieure a 2 % en 2012 et proche de ce seuil en 2013, verra
I'impact de ses impulsions budgétaires positives annulé cette année
et fortement rogné en 2013 par la restriction de ses partenaires
commerciaux.
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Tableau 4. Effets directs et indirects des politiques budgétaires restrictives

En points de PIB

... effet via PIB PIB hors
... effet direct la demande Effet total révu politiques
adressée P budgétaires

2012 -1,4 -0,9 -2,3 0,2 2,5
FRA

2013 -1,2 -0,7 -1,9 0,7 2,6

2012 -0,3 1,1 -1,4 0,3 1,7
DEU

2013 -0,1 -1,0 -1,1 0,8 1,9

2012 -3,1 -0,9 -3,9 -1,1 2,8
ESP

2013 -2,6 -0,7 -3,3 -0,6 2,7

2012 -2,0 -0,9 -2,9 -1,7 1,2
ITA

2013 -1,2 -0,7 -1,9 -0,9 1,0

2012 -1,8 -0,7 -2,5 0,7 3,2
GBR

2013 -1,3 -0,6 -1,9 0,9 2,8

2012 -0,8 -0,3 -1,1 2,3 3,4
USA

2013 -1,1 -0,2 -1,4 2,4 3,8

2012 0,4 -0,4 0,0 1,9 1,9
JPN

2013 0,5 -0,3 0,2 1,5 1,3

Sources : Comptabilités nationales, Projets de lois de finance, calculs et prévisions OFCE.

6. L'étau des financements

Les engagements des gouvernements en matiere de réduction
des déficits publics sont établis en référence a une trajectoire anti-
cipée. Or un ralentissement de l'activité plus fort que celui sur
lequel sont batis les budgets pour 2012 et 2013 conduirait a un
creusement plus marqué des déficits conjoncturels susceptible de
contrebalancer les efforts ex-ante consentis par les Etats et abouti-
rait au final a un non-respect des engagements initiaux.

Ce pourrait étre le cas pour I'[talie et 'Espagne au cours des deux
prochaines années, et pour 1'Allemagne et la France en 2013. Il
faudrait alors s'attendre a de nouveaux tours de vis budgétaires si
les gouvernements tenaient, quoi qu'il advienne et quel que soit
'état de la conjoncture, a respecter leurs engagements. La retombée
en récession de la zone euro deviendrait alors inéluctable, et elle
serait d'autant plus violente que les nouvelles restrictions seraient

encore une fois synchrones®.

5. Voir la partie « zone euro » de cette chronique.
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Ces conjectures illustrent bien le probléme auquel sont
confrontés les pays de la zone euro. Les doutes sur la solvabilité des
pays, quelle que soit leur notation a I’exception de I’Allemagne,
rendent plus difficile le financement des déficits et de la fraction de
la dette qui devra étre renouvelée cette année et 'année prochaine.
Pour assurer les marchés de leur pleine capacité a honorer leur
dette et éviter des hausses de taux qui les étrangleraient davantage,
les gouvernements conduisent des politiques restrictives qui étouf-
fent toute capacité de rebond spontané de leurs économies et toute
perspective de résorption des déficits conjoncturels. En lieu et
place de rebond, c’est au mieux la stagnation qui prévaut, repous-
sant toute perspective de levée des sanctions.

7. Trois scénarios sous haute tension

Notre prévision décrit un scénario mondial dans lequel les
économies industrialisées enregistrent un ralentissement marqué
de la croissance du PIB, voire une récession pour certains pays de la
zone euro, en 2012 et 2013. Dans ce scénario l'output gap se creuse
et le chdmage monte encore dans la plupart des pays. Nous suppo-
sons néanmoins que, hormis les effets négatifs sur la croissance des
politiques budgétaires menées simultanément et des prix du
pétrole élevés, I'économie mondiale résiste a une nouvelle crise
financiere malgré la persistance des déséquilibres et un risque
social élevé. Ce scénario sous haute tension, dans lequel
I'économie mondiale plie mais ne rompt pas, est notre cadre de
référence et nous semble le plus probable. Mais, nous avons aussi
étudiés trois scénarios a risque dans lesquels une crise de grande
ampleur finirait par se produire.

Scénario 1 :
la surenchere budgétaire dans la zone euro

Le scénario a risque le plus probable est celui d'une surenchere
budgétaire dans la zone euro, liée a un rétablissement plus lent que
prévu des comptes publics associé a une hausse des primes des
risques sur dettes souveraines de certains pays.

Les gouvernements européens qui se sont fixés des objectifs
ambitieux en matiere de réduction de déficit public, notamment
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en zone euro dans le cadre des programmes de stabilité, se trouve-
raient confrontés a une dégradation plus forte que prévu de la
composante conjoncturelle du solde public. En sous-estimant la
valeur des multiplicateurs budgétaires qui sont tres élevés a court et
moyen termes dans le contexte économique actuel®, les prévisions
de croissance pour 2012 établies par les gouvernements pour le
cadrage budgétaire des lois de finances deviendraient rapidement
obsoletes, révélant la sous-calibration des plans d'austérité budgé-
taire permettant d'atteindre les objectifs de déficits publics. Cette
sous-estimation de I'impact des politiques budgétaires sur la crois-
sance conduirait soit a des nouveaux tours de vis budgétaires
accélérant le processus récessif, soit a des déficits publics plus
élevés que prévu. La course a la réduction des déficits publics, indé-
pendamment de toute considération conjoncturelle, péserait sur la
croissance et mettrait a mal la soutenabilité des finances publiques.
La sous-évaluation de la valeur du multiplicateur budgétaire aurait
deux conséquences : premierement les pays, en minimisant les
effets de la politique budgétaire sur la composante conjoncturelle
du solde public, n'atteindraient pas leurs objectifs de réduction de
déficit public inscrits dans les programmes de stabilité ce qui
provoquerait la défiance des marchés. Deuxiémement, les poli-
tiques budgétaires, en affectant la croissance plus sévérement que
ce qui était prévu par les gouvernements, entrainerait de
nombreux pays de la zone euro dans une récession profonde, ce
qui renforcerait la crainte des marchés quant a la soutenabilité des
finances publiques.

Nous avons simulé un scénario dans lequel les gouvernements
tiennent colite que cotte, et quelle que soit la conjoncture, a
respecter leurs engagements budgétaires (tableau 5). Si tel était le
cas, cela nécessiterait l'adoption de nouveaux plans restriction
budgétaire dans les mois a venir.

Plusieurs cas de figure ont été étudiés. Ils reposent tous sur
I'hypothése d'un multiplicateur budgétaire national de 0,9 corres-
pondant a un multiplicateur total de 1,3. En effet, comme nous
l'avons présenté en détail dans un travail récent (OFCE, 20117), la

6. Pour plus de détails, voir Creel et alii (2010) « Multiplicateurs budgétaires au cours du cycle :
petit précis de politique budgétaire par tous les temps. », Revue de I'OFCE, n° 119, octobre 2011
et IMF (2010), Chapitre 3 « Will It Hurt ? Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation »,
octobre.
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mise en place en période de basse conjoncture de politiques de
restriction budgétaire simultanées dans l'ensemble des pays euro-
péens et dans une situation de faible marge de manceuvre de la
politique monétaire, conduit a une valeur de multiplicateur supé-
rieure a l'unité.

Tableau 5. Soldes publics en 2012 et 2013 prévus par...

En points de PIB

DEU FR ITA ESP
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
... 'OFCE -1,1 -1,3 -4,4 -3,5 -2,7 -1,6 -6,5 -4,5
... les gouvernements -1,0 -0,5 -4,5 -3,0 -1,6 -0,1 -5,3 -3,0
Ecart 0,1 0,7 -0,1 0,5 1,1 1,5 1,2 1,5

Sources : sources nationales, prévisions OFCE.

De maniere a isoler limpact sur la croissance du plan
d'économie national et de ceux des partenaires, nous avons
supposé que chaque pays respecte, seul, son engagement (tableau
6). Sous cette hypothese, l'effort supplémentaire a fournir serait
considérable en Italie et en Espagne ; il représenterait plus de 2
points de PIB en 2012 (respectivement 32,0 et 22,5 milliards
d'euros), et preés de 1 point de PIB en 2013 (respectivement 13,0 et
10,8 milliards d'euros). La France et I'Allemagne devraient égale-
ment mettre en ceuvre un plan de restriction budgétaire, méme s'il
est de moindre ampleur, compris entre 0,9 et 1,4 point de PIB : a
l'inverse des deux premiers pays, l'effort supplémentaire serait
faible, voir nul en 2012 et plus conséquent en 2013. Les nouveaux
plans d'économie en France s'éleveraient a 18 milliards en 2013.
Dans le méme temps, 'Allemagne ne devrait adopter de nouvelles
mesures d'économies qu'en 2013, a hauteur de 34,6 milliards
d'euros

Ces différents plans de rigueur nationaux, pris isolément,
auraient un impact non négligeable sur la croissance des pays
étudiés. En 2012, 1'Allemagne et la France échapperaient a une
croissance négative (respectivement 0,3 % et 0,0 %). Mais une telle
stratégie plongerait 1'Italie et I'Espagne dans une nouvelle et forte

7. «La multiplication de la rigueur », Revue de I’'OFCE, n° 119, octobre 2011.
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récession, avec un recul de leur PIB au-dela de -3,0 % (tableau 6).
En 2013 en revanche, la France et I'Allemagne basculeraient a leur
tour en récession : les quatre grands pays de la zone euro affiche-
raient des taux de croissance négatifs allant de -0,2 % pour la
France et -0,4 % pour I'Allemagne a -2,0 % pour 1'Espagne

Bien entendu, si I'ensemble des grands pays de la zone euro
venait a adopter la méme stratégie en méme temps alors l'effort
d’économie serait supérieur. Sur les deux prochaines années, il
s’éleverait a pres de 4 points de PIB en Italie et en Espagne : plus
précisément, il serait de 58 milliards d’euros en Italie (3,6 points de
PIB), et 45,1 milliards d’euros en Espagne (4,2 points de PIB). Cet
effort supplémentaire serait de plus de 2 points de PIB en France et
en Allemagne, représentant respectivement 43,0 et 61,0 milliards
d’euros. Au total sur ces 4 pays étudiés, 'effort cumulé d’économie
représenterait plus de 200 milliards d’euros au cours de la période
2012-2013.

Tableau 6. Impact sur le PIB du respect des engagements de réduction
des déficits en 2012 et 2013

En %
DEU FRA ITA ESP
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

Prévisions OFCE

Taux de croissance du PIB 0,3 0,8 0,2 0,7 -1,7 -0,9 -1,1 -0,6
Solde public (en points de PIB) -1,1 -1,3 -4,4 -3,5 -2,7 -1,7 -6,5 -4,5
Effort supplémentaire a fournir si chaque pays respecte seul son engagement

En milliards d’euros 52 346 0,0 18,0 |[320 13,0 |225 10,8
En points de PIB 0,2 1,3 0,0 0,9 2,0 0,8 2,1 1,0
Taux de croissance du PIB 0,1 -0,4 0,2 -0,2 -3,6 -1,6 -3,1 -2,0

Solde public (en points de PIB) -1,0 -0,5 -4,5 -3,0 -1,6 -0,1 -5,3 -3,0

Effort supplémentaire a fournir si les grands pays de la zone euro respectent
tous leurs engagements

En milliards d’euros 15,7 45,3 8,0 28,0 | 385 19,5 | 26,8 18,3
En points de PIB 0,6 1,7 0,4 1,4 2,4 1,2 2,5 1,7
Taux de croissance du PIB -0,7 -1,2 -0,7 -1,1 -4,2 -2,5 -3,7 -3,4

Solde public (en points de PIB) -1,0 -0,5 -4,5 -3,0 -1,6 -0,1 -5,3 -3,0

Sources : Prévisions et calculs OFCE.
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Le choc sur l'activité de ces pays serait alors puissant : il provo-
querait en 2012 une récession violente pour certains pays avec une
baisse du PIB de prés de 4,0 % (-4,2 % en Italie et -3,7 % en
Espagne). En 2013, la chute d’activité serait comprise entre -1,1 %
en France et -3,4 % en Espagne.

La zone euro se retrouverait ainsi coincée dans cette logique de
surencheére budgétaire et les agences de notation s'inquieteraient
désormais du risque d'une récession profonde de la zone euro et de
ses conséquences sur le systeme financier. La contagion s'accélere-
rait et des grands pays de la zone euro seraient désormais dans la
mire des marchés financiers et des spéculateurs. Les décisions du
sommet européen du 9 décembre 2011, visant a renforcer la disci-
pline budgétaire, notamment par 'adoption de regles budgétaires
contraignantes par les Etats de la zone euro, ne calmeraient pas les
marchés financiers. Le renforcement seul de l'austérité budgétaire
ne serait qu'un accélérateur de crise et ne ferait que renforcer le
risque de disparition de la monnaie unique.

Scénario 2 : un nouveau défaut dans la zone euro ?

Le second scénario a risque, qui n'est pas completement indé-
pendant du premier, est celui dans lequel un pays de la zone euro
est confronté a un nouveau défaut sur sa dette publique, et dans le
pire des cas a une sortie de la zone. Méme dans un schéma de forte
baisse du déficit public dans la zone euro, ce scénario ne peut pas
écarté en raison des déséquilibres profonds qui persistent entre les
pays membres en 2012 et 2013.

En effet, le rétablissement marqué des comptes publics de la
zone euro d’ici a 2013 masque des situations extrémement diffé-
renciées entre les pays membres, que ce soit en termes de finances
publiques, de niveau de chOmage ou des balances courantes
(graphiques 4 et 5). Ces déséquilibres macroéconomiques ne
seraient pas résorbés a 1'horizon 2013 et pourraient conduire a des
nouveaux épisodes de tensions, pouvant déboucher sur une
nouvelle crise dans la zone euro.
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Graphique 4. Solde public et balance courante pour les pays de la zone euro
en 2011, 2012 et 2013
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Sources : Prévisions OFCE, OCDE.

Graphique 5. Solde public et taux de chdmage pour les pays de la zone euro
en 2011, 2012 et 2013
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Sources : Prévisions OFCE, OCDE.

Face a l'ampleur des déséquilibres, les pays qui présentent des
comptes publics en bonne santé et des excédents commerciaux
pourraient exiger des pays les plus déficitaires (budgétairement et
commercialement) plus de rigueur. A défaut de transfert des pays
excédentaires vers les pays déficitaires (notamment par la relance de
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la demande intérieure des pays présentant de forts excédents
commerciaux), cette politique pourrait creuser la tombe des pays
déja en récession (Grece, Portugal, Espagne et Italie), entrainant une
nouvelle vague de chomage dans des pays déja enlisés dans une
crise sociale de grande ampleur. Les primes de risque sur les dettes
souveraines pourraient repartir a la hausse et provoquer un nouveau
cycle de crise de défiance au sein de la zone euro... Pour maintenir
un haut niveau de solvabilité, les banques européennes, qui détien-
nent une masse importante de dettes souveraines des Etats de la
zone euro, n'auront d'autre choix que de se délester des actifs
publics dégradés pour éviter une baisse de leur ratio prudentiel.

Cette mécanique pro-cyclique pousserait les taux des pays en
difficulté a la hausse renforcant le processus de défiance des inves-
tisseurs. Les banques qui encaissent des pertes face a la baisse de
valeur des actifs dégradés et qui peuvent difficilement se recapita-
liser sur les marchés seraient conduites a réduire la taille de leurs
bilans en restreignant massivement le crédit bancaire, ce qui
déboucherait sur un crédit crunch. Les effets négatifs de ce scénario
seraient amplifiés si cette situation entrainait un nouveau défaut
d'un pays de la zone euro ravivant les craintes fondées d'un risque
systémique ; Et dans le pire des cas, la sortie volontaire ou non d'un
pays de la zone euro plongerait le systeme financier dans l'incerti-
tude la plus totale qui déboucherait probablement sur une
explosion de la zone euro et une crise monétaire mondiale.

Scénario 3 :
retour de balancier vers les pays anglo-saxons

Si les scénarii 1 et 2 sont écartés, il est probable que le risque se
déporte de la zone euro, si les sacrifices consentis s’y averent payant,
vers d’autres zones (Etats-Unis et Royaume-Uni notamment). En
effet, les pays industrialisés n’ayant pas fourni les efforts nécessaires
pour redresser de facon significative leurs comptes publics pour-
rajient se trouver dans le collimateur des marchés. Si I’on observe les
évolutions attendues a 1'horizon 2013 des tax gap — c’es-a-dire
I’écart entre le solde public effectif et celui stabilise la dette publique
en points de PIB — et des balances courantes dans la zone euro, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les écarts diminuent peu, voire
s’accroissent dans certains cas (graphique 6). En 2013, la zone euro
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devrait afficher a la fois un excédent de sa balance courante et pour
la premiére fois depuis 2007 un tax gap positif qui annoncerait le
début d'une décrue de sa dette publique (en points de PIB). A
linverse, les Etats-Unis se retrouveraient dans une situation extré-
mement inconfortable, affichant a la fois un déficit tres élevé de leur
balance courante et un fax gap encore largement négatif (environ -4
points de PIB), ce qui signifierait une nouvelle forte augmentation
de la dette publique américaine. Le Royaume-Uni se situerait dans
une situation intermédiaire avec une balance courante équilibrée
mais un tax gap encore tres négatif (environ -4 points de PIB).

Graphique 6. Tax gap et balance courante en 2011, 2012 et 2013
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* Le tax gap est calculé comme I'écart entre le solde public effectif et celui qui stabilise la dette publique (en pts de
PIB) a sa derniére valeur.
Sources : prévisions OFCE, OCDE.

Au regard de ces indicateurs, I'hypotheése d'un déplacement de
la crise de la zone euro vers les Etats-Unis et le Royaume-Uni
semble plus que probable. Si la capacité de résistance des Etats-Unis
aux attaques des marchés financiers est sans commune mesure
avec celle de la zone euro, il n'en reste pas moins que l'on pourrait
assister a un fort mouvement de réallocation de 1'épargne au détri-
ment des Etats-Unis et du Royaume-Uni au profit de la zone euro.
Dans ce contexte, le taux d'intérét réel négatif sur la dette publique
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni deviendrait vite de I'histoire
ancienne. Avec une prime de risque augmentant rapidement sur
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les titres publics de ces deux pays, les gouvernements n'auraient
d'autre choix que de durcir fortement leurs politiques d'austérité,
ce qui risquerait de faire basculer ces deux économies vers la réces-
sion avec des répercussions économiques et financieres planétaires.

Dans aucun des trois scénarios la crise n’est réglée, les répliques
pouvant surgir n'importe ou et n’importe quand.

Tableau 7. Principales hypothéses de taux de change, taux d’intérét
et prix des matiéres premiéres

Taux de change

Teuro=..$ 1,37 1,44 141 135|131 1,28 125 125|128 130 1,30 130 1,39 1,27 1,30
1$=..Yen 823 81,7 77,7 773|793 80,0 800 800/ 8, 800 800 800 798 798 80,0
1£=.euros 1,177 1,13 1,14 1,7 (1,20 1,20 1,18 1,18 | 1,16 1,15 1,15 1,15| 1,15 1,19 1,15

Taux directeurs

USA 0,25 0,25 0,25 0,250,25 0,25 0,25 0,25| 0,25 0,25 0,25 0,25| 0,25 0,25 0,25
JPN 0,170 0,70 0,70 0,10 0,10 0,70 0,70 0,70 | 0,10 0,70 0,10 0,70 0,70 0,70 0,10
EUZ 1,00 1,22 1,47 131|100 100 1,00 100|100 100 100 1,00/ 1,25 1,00 1,00
GBR 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

Taux d'intérét a 3 mois

USA 0,18 0,13 0,177 0,36 (041 041 041 041 | 041 041 041 041 | 0,21 0,41 041
JPN 0,34 0,34 0,34 034|034 034 034 034|040 040 040 040 0,34 0,34 0,40
EUZ 1,09 141 1,5 1,50(1,07 110 1,70 1,0/ 1,70 1,10 1,70 1,10| 1,39 1,09 1,10
GBR o081 085 0,8 1,00 104 105 105 105|105 105 105 105 088 1,05 1,05

Taux d'intérét a 10 ans

USA 346 3,16 238 202|194 200 200 200| 210 210 220 220| 276 1,98 2,15
JPN 1,25 1,18 1,05 101098 100 100 100/ 1,70 1,10 1,70 1,70| 1,13 0,99 1,10
EUZ 4,30 4,47 4,28 4,20 (3,83 3,70 3,60 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,31 3,66 3,50
GBR 368 342 269 229|209 210 210 210| 220 220 230 230 3,02 210 225
Prix du

pétrole 1049 117,4 113,4 109,4(118,8 1250 125,0 122,0|115,0 1150 120,0 120,0|111,3 122,7 117,5
Brent, en §

Prix du

pétrole 76,8 81,6 803 81,2(90,7 97,7 1000 97,6 | 89,8 885 923 923 | 800 965 90,7
Brent, en €

Cours des matierespremieres industrielles

84 2,7 -39 -143| 3,7 1,9 38 1,8 09 1,8 09 1,7 144 56 69

1. Moyenne sur la période.

2. Variation par rapport a la période précédente, en %.

Sources : Taux de change et pétrole : relevé des cotations quotidiennes. Taux longs : T-Bond a 10 ans aux Etats-Unis, Bench-
mark a 10 ans au Japon, cours moyen des obligations d’Etat 4 10 ans pour la zone euro, obligations d’Etat & 10 ans au
Royaume-Uni. Matiéres premiéres industrielles : indice HWWA (Hambourg). Prévision OFCE mars 2012.
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Département analyse et prévision'

La dégradation de la situation conjoncturelle de la zone euro au quatrieéme
trimestre 2011 augure d'un retour en récession. La consolidation budgétaire
synchronisée freine non seulement les demandes internes mais elle se répercute
aussi sur la demande adressée puisque les restrictions des uns pésent sur la crois-
sance des autres. L'Ttalie, 'Espagne, le Portugal et la Grece seraient les pays les
plus fortement frappés par une nouvelle récession. Un tel scénario serait évité
en Allemagne ou en France sauf si tous les pays de la zone décidaient de
respecter simultanément leurs engagements budgétaires. Dans ces conditions,
le déficit budgétaire moyen de la zone euro repasserait sous le seuil de 3 % dés
2012. Le taux d'intérét public moyen a long terme serait néanmoins plus élevé
qu'aux Etats-Unis et au Royaume-Uni alors que les déficits budgétaires de ces
deux pays seront plus élevés. Cette situation traduit les infortunes de la vertu
de la zone euro et pose donc a nouveau le role de la banque centrale pour main-
tenir les taux de long terme au niveau le plus bas possible. Par ses interventions
ciblées auprés du systéme bancaire, la BCE a réduit le risque d'une faillite
bancaire dans la zone euro et donc d'un ajustement violent du crédit. Plus indi-
rectement, ses interventions ont permis de réduire les taux a long terme en
ramenant les banques sur les marchés obligataires. La baisse des taux est toute-
fois trop lente et insuffisante si bien que la question d'une intervention massive
directe sur les marchés obligataires reste opportune. Autrement, si les ressorts
de la croissance au sein de la zone euro ne peuvent venir des politiques écono-
miques, la capacité de rebond des économies européennes ne pourra reposer
que sur l'ajustement déflationniste mis en ceuvre par le biais des restrictions
budgétaires. Les effets de cette stratégie sont cependant lents a opérer dans une
zone monétaire fortement intégrée alors que les effets dépressifs sur la demande
sont importants et immeédiats.

1. Ont contribué a cette étude : Céline Antonin, Christophe Blot, Eric Heyer, Sabine Le Bayon
et Danielle Schweisguth. Elle intégre les informations disponibles au 27 mars 2012.

Revue de I'OFCE / Prévisions — 123 (2012)
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1. Le premier pas vers la récession

La dégradation des enquétes de confiance apres le premier
trimestre 2011 (graphique 1) laissait entrevoir un nouveau repli de
I"activité qui s’est confirmé au quatrieme trimestre avec un recul du
PIB de 0,3 %. Techniquement, la zone euro n’est pas en récession
puisque la croissance du PIB était encore positive au troisieme
trimestre et 'amélioration des enquétes plaide pour une moindre
contraction du PIB au cours des deux premiers trimestres 2012.
Cependant, au moins six pays?, représentant 33 % du PIB de la
zone euro, enregistraient un recul de leur activité pour le deuxiéme
trimestre consécutif. Dans ces conditions, le répit sur le marché de
I'emploi a été de courte durée. La baisse du taux de chdmage
observée entre le mois de mai 2010 et avril 2011 aura été bien trop
faible pour absorber les effets de la crise la plus grave depuis l’apres-
guerre. En l'espace de deux trimestres, I’emploi total a reculé de
0,4 % dans la zone euro tandis que la population active augmentait
de 0,2 % portant le taux de chdmage a 10,6 % en décembre 20113,
Cette moyenne cache toujours une hétérogénéité croissante des
situations puisque, selon les données Eurostat, le taux de chémage
dépasse 23 % en Espagne tandis qu'il est inférieur a 6 % en Alle-
magne depuis mai 2011.

Ce recul de l'activité au quatrieme trimestre s’explique principa-
lement par une baisse de la demande intérieure (voir tableau zone
euro en fin de partie), dont toutes les composantes étaient en repli.
Les mesures de restriction budgétaire ont principalement pesé sur la
consommation des ménages comme celle des administrations
publiques qui ont baissé respectivement de 0,3 % et de 0,2 %. Du
coté de l'investissement, la baisse atteint 0,4 %. Elle résulte surtout
de l'investissement productif, les entreprises jugeant insuffisants les
débouchés au sein de la zone euro. Ce ralentissement de la
demande dans la zone euro s’est répercuté sur le commerce exté-
rieur. La faiblesse de la demande intérieure a réduit les importations
de 1,5 % et donc la demande adressée a 'ensemble des pays de la
zone euro, ce qui, en retour, a contraint I'évolution des exporta-

2. L'Ttalie, les Pays-Bas, la Belgique, le Portugal, I'Irlande et la Grece.
3. La dégradation s’est poursuivie en janvier 2012 ou le taux de chomage atteignait 10,7 %,
soit le niveau le plus élevé enregistré dans la zone euro depuis novembre 1997.
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tions et a renforcé leffet accélérateur sur l'investissement.
Toutefois, la baisse des importations ayant été plus marquée que
celle des exportations, la contribution du commerce extérieur a la
croissance est restée positive (0,3 point) au quatrieme trimestre
2011. Ainsi, sur I’ensemble de I’année 2011, le PIB a progressé de
1,5 % tandis que le redressement modéré de la productivité, qui a
crude 1,3 %, a permis une croissance timide de I’emploi de 0,2 %.

Graphique 1. Enquétes de confiance dans la zone euro
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Source : Commission européenne.

L’austérité confirmeée...

Pourtant, malgré ces performances insuffisantes pour refermer
I’écart de production qui s’est creusé depuis la chute de l'activité
intervenue en 2008, ni les gouvernements ni la Commission n’ont
infléchi leur discours sur 'austérité. Comme nous l'avions souligné
lors de nos prévisions* de décembre 2011, l'interdépendance des
économies européennes amplifie les effets récessifs des plans
d’austérité mis en place par chacun des pays les conduisant a revoir
a la baisse leurs prévisions de croissance, ce qui renforce ex-post la
crise des dettes souveraines et le besoin de rigueur. L’année 2011 a
été l'illustration de ce cercle vicieux dans lequel est entrée la zone

4. Voir OFCE (2011) « La trés Grande Récession », Notes de I'OFCE n° 9.


http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2011/note9.pdf
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euro. Les programmes d’ajustement ont pesé sur la croissance de la
zone euro et en particulier sur celle des pays en crise. Mais la baisse
des recettes fiscales est venue freiner la réduction des déficits
budgétaires en Espagne, en Irlande et au Portugal, empéchant ces
pays d’atteindre leurs objectifs. Les risques d’insoutenabilité réels
ou entretenus par la spéculation ont poussé les taux d’intérét a la
hausse, pénalisant la croissance et renforcant la spirale infernale.
L’état de la conjoncture au quatrieme trimestre semble confirmer
ce constat.

Une certaine accalmie est néanmoins perceptible depuis le
début de I'année 2012. Elle s’explique en partie par 1’action de la
BCE qui, en deux opérations exceptionnelles de refinancement, a
prété pres de 1 000 milliards d’euros aux banques européennes, ce
qui a favorisé leur retour sur le marché des titres obligataires
publics. A cet effet, il faut ajouter celui des signatures de 1’accord
européen pour une réforme du Pacte de stabilité et de l'accord
entre la Grece et ses créanciers privés. Néanmoins en Espagne et en
Italie, deux pays n’ayant pas eu recours au FESF (Fonds européen de
stabilité financieére) ou a une aide européenne, les taux nominaux,
bien qu’en baisse depuis le début de I'année 2012, restent proches
de 5 %. Avec une croissance nominale qui n’a pas dépassé 2,5 %
durant I'année 2011, les écarts critiques, c’est-a-dire les différences
entre les taux d’intérét et les taux de croissance potentiels nomi-
naux, sont restés élevés (tableau 1).

La perspective d’une récession en 2012 maintiendrait cette
situation, ce qui ne permettra pas d’atteindre les objectifs budgé-
taires. Les pays pourraient donc &tre contraints a de nouveaux
ajustements s’ils souhaitent tenir leurs engagements et stabiliser
rapidement leur dette. Comme dans notre derniére prévision®,
nous avons simulé un scénario dans lequel les gouvernements,
quelle que soit la conjoncture, respectent leurs engagements
budgétaires. Si tel était le cas, cela nécessiterait de nouveaux plans
de restriction budgétaire dans les mois a venir. Nous avons retenu
I'hypothése d'un multiplicateur budgétaire national de 0,9 corres-
pondant a un multiplicateur total de 1,3. En effet, comme nous
'avons détaillé dans un travail récent (OFCE, 2011°), la mise en

5. Version actualisée (mise a jour des engagements et des déficits réalisés) du tableau 6 page 16
de « La tres Grande Récession », Notes de I’'OFCE, n° 9.


http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2011/note9.pdf
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place dans un contexte de basse conjoncture, de politiques de
restriction budgétaire simultanées dans I’ensemble des pays euro-
péens et agissant dans une situation de faible marge de manceuvre
de la politique monétaire concourt a la formation d'un multiplica-
teur supérieur a l'unité.

Tableau 1. Evolution de I’écart critique dans les pays de la zone euro

|41

En % du PIB

2008 2009 2010 2011
Allemagne 2,1 0,3 1,4 0,6
Autriche 0,7 0,9 0,1 -0,7
Belgique 0,7 1,2 0,5 0,2
Espagne 0,6 2,3 2,1 2,6
Finlande 0,4 0,1 1,6 -0,9
France 0,2 1,2 1,2 0,6
Grece (aide) -1,1 1,4 3,1(2,5) 10,0 (1,1)
Irlande (aide) 5,5 71 6,0 8,5
Italie 1,7 1,9 3,1 2,7
Pays-Bas 1,0 2,6 1,0 0,5
Portugal (aide) 1,9 2,5 2,0 4,1 (1,1)
Zone euro 11* 1,2 1,4 1,8 1,7

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

Note de lecture 1 : L'écart critique est la différence entre taux d’intérét obligataire a 10 ans et le taux de croissance
potentiel nominal de I’économie (calculs OFCE).

Note de lecture 2 : Pour la Grece, le Portugal et I'Irlande, la mention (aide) entre parenthéses indique la valeur de
Iécart critique lorsque I'on considére non pas le taux d’intérét obligataire a 10 ans sur le marché secondaire, mais le
taux préférentiel auquel les pays empruntent auprés de I'UE et du FMI, fixé a 3,5 % depuis le sommet européen de
juillet 2011.

Sources : Eurostat, Datastream, calculs OFCE.

N

Plusieurs cas de figure ont été étudiés. De manieére a isoler
I'impact sur la croissance des plans d’économies nationaux et de
ceux des partenaires, nous avons supposé que chaque pays
respecte, seul, son engagement (tableau 2). Sous cette hypotheése,
I'effort supplémentaire a fournir serait important en Italie et en
Espagne : il représenterait plus de 2,1 points de PIB en 2012, et pres
de 1 point de PIB en 2013. Pour I’Allemagne et la France, cet effort
serait faible, voire nul en 2012. Il serait cependant plus conséquent
en 2013 : 34,6 milliards d’euros en Allemagne et 18 milliards en

6. «La multiplication de la rigueur », Revue de I'OFCE, n° 119, octobre 2011.
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France. Dans tous les cas, si tous les pays souhaitent simultané-
ment respecter leurs engagements, ces efforts seraient fortement
accrus. Il faudrait compter entre 0,4/0,5 point de PIB supplémen-
taire en Allemagne, en France et en Italie et 0,7 point de PIB en
Espagne pour l’'année 2013.

Tableau 2. Impact sur le PIB du respect des engagements de réduction
des déficits en 2012 et 2013

En %
DEU FRA ITA ESP
2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

2012

Prévisions OFCE

Taux de croissance du PIB 0,3 0,8 0,2 0,7 -1,7 -0,9 -1,1 -0,6
Solde public (en pts de PIB) -1,1 -1,3 -4,4 -3,5 -2,7 -1,7 -6,5 -4,5
Effort supplémentaire a fournir si chaque pays respecte seul son engagement

En milliards € 52 34,6 0,0 18,0 | 320 13,0 | 22,5 10,8
En points de PIB 0,2 1,3 0,0 0,9 2,0 0,8 2,1 1,0
Taux de croissance du PIB 0,1 -0,4 0,0 -0,2 -3,6 -1,6 -3,1 -2,0
Solde public (en pts de PIB) -1,0 -0,5 -4,5 -3,0 -1,6 -0,1 -5,3 -3,0

Effort supplémentaire a fournir si les pays de la zone euro respectent tous leurs engagements

En milliards € 15,7 453 80 280 | 385 19,5 | 268 18,3
En points de PIB 0,6 1,7 0,4 1,4 2,4 1,2 2,5 1,7
Taux de croissance du PIB -0,7 -1,2 -0,7 -1,1 -4,2 -2,5 -3,7 -3,4
Solde public (en pts de PIB) -1,0 -0,5 -4,5 -3,0 -1,6 -0,1 -5,3 -3,0

Sources : Prévisions et calculs OFCE, mars 2012.

Ces différents plans de rigueur nationaux, pris isolément,
auraient un impact non négligeable sur la croissance des pays
étudiés. En 2012, I’Allemagne et la France échapperaient a une
croissance négative (respectivement 0,3 % et 0,0 %). Mais une telle
stratégie plongerait a nouveau I'Italie et I'Espagne dans une forte
récession, avec un recul de leur PIB supérieur a 3,0 %. En 2013 la
France et I’Allemagne basculeraient a leur tour en récession : les
quatre grands pays de la zone euros afficheraient des taux de crois-
sance négatifs allant de -0,4 % pour la France et I’Allemagne, a -2 %
pour I'Espagne. Bien entendu, si les grands pays de la zone euro
arrivaient tous a respecter leurs engagements, alors leffort
d’économie a réaliser serait plus conséquent. Sur les deux
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prochaines années, il s’éléverait a pres de 4 points de PIB en Italie
et en Espagne, et a plus de 2 points de PIB en France et en Alle-
magne. Au total sur ces 4 pays étudiés, ’effort cumulé d’économies
représenterait plus de 200 milliards d’euros au cours de la période
2012-2013. Le choc sur I'activité serait alors massif : il provoquerait
en 2012 une récession violente pour certains pays avec une baisse
du PIB de pres de 4,0 % (-4,2 % en Italie et -3,7 % en Espagne). En
2013, la chute d’activité serait comprise entre -1,2 % en Allemagne
et-3,4 % en Espagne.

Nous anticipons la poursuite du mouvement de détente des
taux d’'intérét méme s’il n’est pas exclu que de nouvelles tensions
apparaissent, en lien notamment avec les chiffres de croissance ou
en réaction aux difficultés des Etats membres a réduire leurs défi-
cits budgétaires. Le taux moyen de la zone euro atteindrait 3,5 % a
partir de la fin de 'année 2012, contre un pic observé a 4,5 % au
deuxieéme trimestre 2011. Cette baisse du taux moyen résulterait
d’une convergence au sein de la zone euro, comme en témoigne la
baisse modérée des écarts de taux vis-a-vis de l’Allemagne observée
depuis le début de 'année 2012 (graphiques 2a, b et c). Toutefois,
nous ne reviendrions pas vers la situation d’absence de primes de
risques qui prévalait avant 1’éclatement de la crise. Surtout, cette
baisse serait insuffisante pour réduire significativement les écarts
critiques dans les pays fragilisés par la crise des dettes souveraines.
Dans I'éventualité ou les tensions se feraient plus vives que ce que
nous anticipons, le besoin de rigueur budgétaire serait amplifié et
le scénario de croissance devrait étre revu a la baisse.

L'impulsion budgétaire’” moyenne atteindrait -1,5 point de PIB
la premiere année et -1,0 la deuxiéme. En cumul sur 2012 et 2013,
elle dépasserait 6 points de PIB en Espagne et 4,5 points en Italie, ce
qui amputerait fortement la croissance de ces deux pays (encadré).
Grace a un déficit ramené a 1 % du PIB en 2011, 1’Allemagne serait
peu concernée par l’ajustement budgétaire.

7. L’impulsion budgétaire est égale, aux mesures exceptionnelles preés, a la variation du solde
public primaire structurel. Elle donne une indication de l'orientation restrictive (en cas
d’impulsion négative) ou expansionniste (en cas d’impulsion positive) de la politique
budgétaire.
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Graphique 2. Ecart de taux d’intérét public a long terme vis-a-vis de I’Allemagne
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Néanmoins, la croissance outre-Rhin serait pénalisée, via la
demande adressée, par les mesures budgétaires prises dans les
autres pays de la zone. Sur '’ensemble de la zone euro, il faut noter
que malgré l'impact négatif de la faible activité sur le solde budgé-
taire conjoncturel, le déficit budgétaire serait dés 2012 ramené sous
la barre de 3 %. Mais, par ailleurs, deux chocs négatifs supplémen-
taires contribueraient a entrainer la zone euro dans une nouvelle
récession. D’une part, les tensions géopolitiques autour de la situa-
tion iranienne créent une forte volatilité du prix du pétrole. En
dollar et en moyenne annuelle, celui-ci augmenterait de 10 % en
2012 avant de se stabiliser a 120 dollars le baril en fin d’année 2013.

Exprimée en euros, cette hausse du prix du pétrole atteindrait
meéme 20 % dans la mesure ot nous anticipons une dépréciation
de 'euro qui s’établirait a 1,27 dollar sur I’ensemble de I’année
2012 contre 1,39 en 2011. Ensuite, la crise des dettes souveraines,
la crise immobiliére — en Espagne, aux Pays-Bas et en Irlande — et les
faibles perspectives de croissance ont conduit les banques de la
zone euro a durcir leurs conditions de crédits, comme en témoigne
I’enquéte publiée en janvier 2012 et réalisée sur la base de ques-
tionnaires adressés aux banques en début d’année (graphique 3).

Graphique 3. Conditions de crédits dans la zone euro
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Note de lecture : les résultats sont interprétés sur la base d’un solde d’opinions entres les banques déclarant durcir
leurs conditions de crédits et celles déclarant les assouplir. Une hausse de I'indicateur témoigne donc d’un durcisse-
ment des conditions de crédit.

Source : BCE.
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Si I'impact sur la croissance du durcissement des conditions de

crédit est difficilement quantifiable, 'expérience de 2008-2009
montre que ce facteur a contribué a la récession®. La double opéra-
tion de refinancement a long terme — 3 ans — menée par la BCE
atténuerait ses tensions. Mais il n’en demeure pas moins que pour la
France, I'effet négatif sur la croissance est estimé a 0,5 % en 2012.

Encadré 1. Cadrage du scénario de croissance

Le scénario de croissance pour la zone euro s’appuie sur des hypo-
theses relatives a I'impact des chocs budgétaires (via la demande interne
et la demande adressée), pétrolier et de crédit. La croissance spontanée
(avant prise en compte des chocs) résulterait de ’addition de la crois-
sance potentielle et d’'un effet de rattrapage qui dépend de l’écart de
production et d'une hypothése ad-hoc sur le nombre d’années néces-
saires” pour fermer cet écart. Ce rattrapage permettrait de réduire les
écarts de production négatifs résultant de la crise. Les hypothéses sur la
croissance potentielle et la croissance spontanée sont présentées dans le
tableau E1. Les taux de croissance reportés sont annualisés et ne tien-
nent pas compte des acquis de croissance. Pour 1’Allemagne, la
croissance spontanée est évaluée a 2,3 %. Elle est moins forte qu’en
France et en Espagne en raison du faible écart de production outre-Rhin.
Pour les trois autres plus grands pays de la zone euro, l'effet de rattra-
page est trés proche (entre 1,8 et 2 points).

Tableau E1. Croissance potentielle et croissance spontanée

En %
DEU FRA ITA 4

Croissance potentielle (a)= 1,5 1,45 0,1 1,5
Croissance de la productivité 1,1 1,1 0,0 1,1
+ celle de la population active 0,4 0,45 0,1 0,4
Output gap en 2011 -0,8 -6,0 -3,6 -7,6
Nombre d’années pour fermer

1’0G en I'absence de chocs 1an 3 ans 2 ans 4 ans
Effet rattrapage annuel (b) 0,8 2,0 1,8 1,9
Croissance spontanée hors 23 3,5 1,9 3,4

acquis (a+b)

Note : Pour I'ltalie, I'estimation du taux de croissance de la productivité s’appuie sur I'évolution tendancielle
observée entre 2000 et 2007. Le taux de croissance de la population active pour I’Allemagne est calé sur
I'hypothése du gouvernement allemand qui anticipe un rattrapage lié a une amélioration du taux d’emploi.
Sources : Comptes nationaux, calculs et prévision OFCE mars 2012.

8.

Voir G. de Bondt, A. Maddaloni, J-L Peydro & S. Scopel (2010) : « The euro area bank
lending channel survey matters: empirical evidence for credit and output growth », ECB

Working Paper n° 1160.

9.

Au cours des crises précédentes, il ressort que la vitesse de fermeture des écarts de

production est généralement comprise entre 1 et 5 années en fonction du niveau de cet écart.



Zone euro : Les infortunes de la vertu

Pour tenir compte des effets d’acquis, il est nécessaire de raisonner sur
une base trimestrielle. Ainsi, pour la France, comme pour 1'Espagne, la
croissance trimestrielle spontanée estimée est proche de 0,85 %
(tableau E2). Elle est respectivement inférieure a 0,6 et 0,5 % en Alle-
magne et en [talie.

Tableau E2. Impact des chocs sur la croissance trimestrielle

DEU FRA ITA ESP

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Reprise spontanée 0,58 0,58 086 086| 048 0,48| 0,85 10,85
Impact des ajustements
budgétaires
via la demande intérieure -0,08 -0,03| -0,34 -0,30| -0,51 -0,30| -0,77 -0,65
via la demande adressée -0,30 -0,25| -0,24 -0,20| -0,23 -0,20| -0,22 -0,18
Choc pétrolier -0,17 -0,04| -0,17 -0,04| -0,17 -0,04| -0,17 -0,04
Autres chocs 0,00 0,00 -0,10 -0,00| -0,00 -0,00| -0,10 0,00
Croissance trimestrielle 0,03 0,25| -0,02 0,31| -0,45 -0,08| -0,37 -0,22

Sources : Comptes nationaux, calculs et prévision OFCE mars 2012.

Il faut ensuite tenir compte des chocs attendus au cours des deux
années 2012 et 2013. L’'impact des restrictions budgétaires est décom-
posé entre un effet interne, qui dépend de la valeur du multiplicateur
interne, et un effet externe lié aux conséquences, via la demande
adressée, des plans d’ajustement mis en ceuvre dans le reste du monde.
L'essentiel de cet effet résulte des impulsions négatives des pays de
I’'Union européenne. C’est en Allemagne que l'effet interne est le plus
faible alors qu'il atteint -0,8 point en 2012 en Espagne. En revanche
I’Allemagne serait plus fortement touchée par 1’effet externe qui attein-
drait 0,30 point en 2012 contre 0,2 dans les trois autres pays. Pour ces
quatre pays de la zone euro, nous supposons que l'effet du choc pétro-
lier serait identique en 2012 et 2013. Enfin, l'effet des autres chocs et
notamment du durcissement des conditions de crédit serait de I’ordre de
0,1 point de croissance trimestrielle en France et en Espagne en 2012.

Sur la base de ces hypotheses, la croissance trimestrielle moyenne en
2012 et 2013 serait négative en Espagne et en Italie. Elle serait trés
proche de zéro en France et en Allemagne en 2012, et serait voisine de
0,3 % en 2013. C’est donc grace a un effet d’acquis favorable que la
France échapperait a la récession sur I’ensemble de I’'année 2012 puisque
la croissance annuelle y atteindrait 0,2 %. Inversement, I'effet d’acquis
contribuerait a amplifier la récession de I'Italie et de I’Espagne ou le
recul du PIB atteindrait respectivement 1,7 et 1,1 %.

47
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... la récession aussi

Le PIB de la zone euro reculerait de 0,2 % au premier trimestre
2012 et encore de 0,1 % au trimestre suivant. Le poids conjugué
des trois chocs (budgétaires, pétrolier et de crédit) peserait princi-
palement sur la demande intérieure. La consommation des
ménages reculerait en 2012 et resterait anémique en 2013.
L’absence de débouchés ainsi que le faible niveau du taux d’utilisa-
tion des capacités de production, qui est repassé sous sa moyenne
de long terme au deuxieme semestre 2011, freinerait l'investisse-
ment productif dont le recul atteindrait 1,5 % en 2012 (graphique
4). De plus, les effets liés au durcissement des conditions de crédit
se répercuteraient notamment sur l'investissement-logement, qui
reculerait de 0,9 % en 2012 et de 0,3 % I’année suivante.

Graphique 4. Effet accélérateur sur l'investissement
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Note : I'effet accélérateur résulte de la relation entre la croissance de I'investissement et celle de la demande mesu-

rée ici par la somme des consommations finales (publiques G et privées C) et des exportations X.
Source : Eurostat, prévision OFCE mars 2012.

L'impact global de ces chocs serait ensuite amplifié via la
demande adressée si bien que malgré la contribution positive du
commerce extérieur de I’ensemble de la zone euro, le taux de crois-
sance des exportations ne dépasserait pas 1 % en 2012 et s’éleverait
a 1,5 % en 2013. Sur I'’ensemble de I’année 2012, le PIB de la zone
euro diminuerait de 0,4 %. L’Espagne, l'Italie, les Pays-Bas,
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I'Irlande, le Portugal et la Gréce seraient en récession (tableau 3).
L'ampleur du recul de l'activité serait moins forte que celle
observée en 2009, mais il reste que, fin 2013, le niveau d’activité
serait toujours inférieur a celui qui prévalait au 1¢' trimestre 2008,
éloignant a nouveau la perspective d’'une amélioration durable de
I’emploi. Le taux de chomage continuerait d’augmenter et attein-
drait 11,1 % en fin d’année 2013, soit le niveau le plus élevé depuis
la création de l’euro. Du c6té des prix, I'inflation se maintiendrait
toujours au-dessus de la cible visée par la BCE en 2012. Malgré la
hausse du prix du pétrole, le taux de croissance des prix serait
moins élevé qu’en 2011 et la BCE ne devrait donc pas durcir sa
politique monétaire. L'impact négatif sur les salaires du niveau
élevé du chomage conduirait a une baisse de l'inflation sous-
jacente. En moyenne annuelle, le taux d’inflation s’établirait a
2,3 %en 2012et1,9 % en 2013.

Tableau 3. Croissance des principaux pays de la zone euro

En %

2011 2012 2013
Allemagne 3,1 0,3 0,8
France 1,7 0,2 0,7
Italie 0,5 -1,7 -0,9
Espagne 0,7 -1,1 -0,6
Pays-Bas 1,3 -11 0,5
Belgique 1,9 0,1 0,9
Irlande 0,7 -0,3 0,9
Portugal -1,5 -2,9 0,2
Grece -6,2 -4,6 0,3
Finlande 2,7 0,7 11
Autriche 3,1 0,4 0,8
Zone euro 1,5 -0,4 0,3

Sources : Eurostat, calculs et prévision OFCE mars 2012.

La zone euro serait toujours coupée en deux'? puisque la diver-
gence des trajectoires de reprise observée en 2010 et en début
d’année 2011 s’amplifierait (graphique 5). En effet, avant ’éclate-

10. Voir OFCE (2011) : « Zone euro : coupée en deux », Revue de I'OFCE, n° 117, p. 43-89.



50 | Département analyse et prévision

ment de la crise au deuxiéme trimestre 2008, le PIB par téte de
I'Italie et de 1'Espagne était inférieur a celui de I’Allemagne de
respectivement 12 et 13 %. Fin 2013, ces écarts s’éleveraient a
23,4 % pour I'Italie et 22,8 % pour I'Espagne. L’écart de PIB par téte
entre la France et 1’Allemagne passerait de 7 % a 11,6 % sur la
méme période.

Graphique 5. PIB par téte
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Sources : Comptes nationaux, calculs et prévisions OFCE, mars 2012.

Dans ce contexte essentiellement marqué par la mauvaise
synchronisation des politiques budgétaires, le soutien de la poli-
tique monétaire serait essentiel mais limité. Essentiel car I'action
de la BCE en tant que préteur en dernier ressort réduit les risques
d’illiquidité et donc de faillite d'une banque européenne ce qui ne
mangquerait pas, autrement, de relancer le risque systémique. Mais
le role de la BCE est limité car elle dispose de peu marge de
manceuvre pour baisser les taux d’intérét a court terme et elle ne
s’engage pas dans une politique massive d’achats de titres sur les
marchés obligataires publics qui serait le seul moyen d’exercer une
pression rapide et durable sur les taux d'intérét a long terme. Dans
ces conditions, la capacité de rebond des économies européennes
repose sur l'ajustement déflationniste mis en ceuvre par le biais des
restrictions budgétaires et par la réduction, plus ou moins rapide,
des écarts de production. Les effets de cette stratégie tardent cepen-
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dant a se faire sentir. Les ajustements de colts salariaux et de
compétitivité sont en effet lents a opérer dans une zone monétaire
fortement intégrée alors que les effets dépressifs sur la demande
sont importants et immédiats.

2. Finances publiques : surenchere dans l'austérité

Alors qu’en 2010, certains pays de la zone euro — I’Allemagne,
I’Autriche ou I'Irlande - n’avaient pas encore amorcé de politique
de réduction des déficits, I'année 2011 a été celle d’une cure
d’austérité budgétaire généralisée. Ainsi, le déficit public de la zone
euro s’est réduit de pres de 2 points, passant de 5,5 a 3,6 % du PIB
(tableau 4). Pour 2012 et 2013, les gouvernements ont annoncé
une intensification de la rigueur budgétaire, avec des objectifs de
déficit particuliecrement ambitieux, difficiles a atteindre dans un
contexte de croissance molle.

Tableau 4. Evolution du solde public dans les pays de la zone euro

|s1

En % du PIB
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Allemagne 0,2 -0,1 -3,2 -4,3 -1,0 -1,1 -1,3
Autriche -0,9 -0,9 -4,1 -4,4 -3,4 -3,0 -3,0
Belgique -0,3 -1,3 -5,8 -4,1 -4,0 -3,4 -3,0
Espagne 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -8,5 -6,5 -4,5
Finlande 53 4,3 -2,5 -2,5 -1,2 -0,9 -0,6
France -2,7 -3,3 -7,5 -7,1 -5,4 -4,4 -3,5
Grece -6,5 -9,8 -15,8 -10,6 9,3 -7.3 -4,6
Irlande 0,1 -7,3 -14,4 -32,0 -10,1 -8,7 -7,5
Italie -1,6 -2,7 -5,4 -4,6 -3,8 -2,8 -1,7
Pays-Bas 0,2 0,5 -5,6 -5,1 -5,0 -4,5 -4,0
Portugal =31 -3,6 -10,1 -9,8 -4,0 -4,5 -3,5
Zone euro 11* -0,6 -1,8 -5,5 -5,5 -3,6 -2,9 -2,3

*Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonie.
Sources : Eurostat pour 2007 a 2011, prévisions OFCE mars 2012.
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La nécessité de revenir, a marche forcée, dans les limites du
Pacte de stabilité et de croissance a plusieurs origines :

1) L’inquiétude suscitée par la hausse des taux directeurs sur les
titres obligataires souverains en fin d’année 2011 et le creusement
de l'écart avec le taux allemand, pour des pays jusqu’alors épargnés
par la crise (Italie, Espagne, et méme France dans une moindre
mesure). Le creusement de l'écart critique et le risque d’emballe-
ment de la dette jette le doute sur la soutenabilité des finances
publiques de certains pays de la zone.

2) Les craintes d’'une hausse du colt du financement de la dette
ont également été alimentées par la dégradation de la note de
plusieurs pays de la zone euro par 1'agence Standard and Poor’s.
Cette derniere a en effet décidé, en janvier 2012, de retirer le triple
A de la France et de I’Autriche, et d’abaisser les notes de I’Espagne,
de I'Italie, du Portugal et de Chypre, placant ces deux derniers pays
en catégorie spéculative.

3) La crainte de contagion du cas grec est toujours présente,
malgré le vote du deuxieme plan d’aide qui représente un total de
130 milliards d’euros, garantis par les pays membres.

Tous les pays ont inscrit une cure d’austérité budgétaire pour
2012-2013, avec des impulsions fortement négatives (tableau S5).
Une austérité budgétaire trop forte et prolongée pourrait donc
avoir l'effet pervers de réduire la croissance a court et a moyen
terme, et donc de rendre plus difficile la sortie de crise par le haut
(via le retour de la croissance). En outre, I’analyse des écarts fiscaux
(tax gap, tableau 6) montre que 'Italie a déja réalisé les ajustements
structurels nécessaires pour stabiliser la dette brute dés 2011, suivie
de la France et 1’Allemagne en 2012, et de ’Espagne en 2013. En ce
qui concerne les petits pays, la Grece a déja réalisé ses ajustements
en 2011, suivie du Portugal en 2012. Seule I'Irlande ne devrait pas
réussir a stabiliser son ratio d’endettement a I'horizon de 2013.
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Tableau 5. Impulsions budgétaires des pays de la zone euro

En points de PIB

2009 2010 2011 2012 2013
Allemagne 0,7 1,2 -0,9 -0,3 -0,1
Autriche 0,4 0,6 -0,5 -1,2 -0,5
Belgique 1,8 -0,3 -0,1 -1,4 -0,8
Espagne 4,1 -1,9 -1,2 -3,4 -2,9
Finlande 0,5 1,5 -11 11 -1,3
France 2,5 -0,7 -1,9 -1,4 -1,5
Grece 1,8 -7,9 -5,0 -4,3 -3,2
Irlande 3,7 -4,1 -2,5 -3,0 -2,6
Italie 0,8 -0,4 -1,2 -2,9 1,7
Pays-Bas 3,8 -1,5 -0,2 -1,9 -1,0
Portugal 4,9 -0,6 -3,8 -3,0 -3,0
Zone euro 11 1,6 -0,3 -1,1 -1,5 -1,0

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

Note de lecture : L'impulsion budgétaire est mesurée par |'opposé de la variation du solde structurel primaire, c’est-a-
dire hors charges d’intérét et recettes exceptionnelles : elle est une approximation de la politique budgétaire discré-
tionnaire.

Sources : Calculs et prévisions OFCE, mars 2012.

Tableau 6. Ecarts fiscaux (tax gap)

En % du PIB

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Allemagne -0,7 -0,8 1,4 0,4 -2,1 -1,6
France 0,6 3,9 3,2 1,4 -0,9 -1,6
Italie 0,2 0,2 1,7 -0,1 -2,5 -3,5
Espagne 2,3 7,9 51 3,1 0,7 -1,3
Irlande 7,6 12,7 29,1 6,0 2,8 0,9
Portugal 1,8 7,5 6,5 2,6 -1,9 -3,4
Grece 3,8 9,2 2,7 -1,8 -5,8 -7,8

Note de lecture : L'écart fiscal (tax gap) représente |'augmentation de taxes (ou la baisse de dépenses) nécessaire
pour stabiliser la dette publique brute a moyen terme. Lorsque I'écart fiscal devient négatif (en gras), cela indique
que le pays a procédé a I'ajustement nécessaire pour stabiliser sa dette.

Note méthodologique : Dans ce scénario, nous utilisons le solde public, le taux de croissance du PIB et le taux d‘inté-
rét apparent sur la dette publique issus des prévisions OFCE. Nous faisons I'hypothése d’une fermeture progressive
de I'écart de production a partir de 2013 selon la formule suivante :

0G,=0G,_, +1 +%(OGH,MUG )+ impulsion budgétaire

Ainsi, a partir de 2013, nous prévoyons une fermeture de |’écart de production d’un point de PIB potentiel par an,
plus un dixiéme de |’écart de production (mesuré I'année ot I'écart de production est le plus dégradé), plus le mon-
tant de I'impulsion budgétaire.

Sources : OCDE, Eurostat, prévision OFCE, mars 2012.
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A I'impossible, nul ne devrait étre tenu

Le ralentissement de l'activité, plus fort que celui anticipé par
les différents gouvernements, creuse le solde public conjoncturel et
ne permet pas a tous les pays de respecter leur engagement. Cela
sera notamment le cas, d’aprés nos prévisions, pour les gouverne-
ments italien et espagnol qui pourraient étre confrontés a un écart
entre le solde public réalisé et leur engagement compris entre 1,1 et
1,5 points de PIB au cours des deux prochaines années. Dans le cas
de la France et de I’Allemagne, les engagements seraient tenus en
2012 mais I’écart avoisinerait 0,5-0,7 point en 2013 (tableau 7).

Au sein des grands pays de la zone euro, la divergence est parti-
culierement marquée entre une Allemagne dont l'ajustement
budgétaire a été réalisé avec succes, et les pays du Sud (Italie et
Espagne) qui devraient plonger en récession sous l’effet d’impul-
sions budgétaires trés négatives. L’Allemagne a connu une
amélioration franche de son déficit public en 2011, qui a atteint
1 % du PIB, apres 4,3 % en 2010. La forte croissance, l'absence de
mesures exceptionnelles (contre 1,3 point de PIB en 2010) et la
restriction budgétaire (0,9 point) ont permis a l'Allemagne de
dépasser ses objectifs de déficit. Ceci lui permet de mener une poli-
tique budgétaire beaucoup moins restrictive que la plupart des pays
de la zone euro (-0,3 point prévu en 2012, -0,1 point en 2013). Le
gouvernement a ainsi annoncé récemment des mesures pour
soutenir le revenu des ménages et l'investissement public, limitant
la consolidation programmeée en juillet 2010. Face a la faiblesse de
la croissance, la restriction n'empécherait pas le déficit de se
creuser, a 1,1 % du PIB en 2012 et 1,3 % en 2013 (contre 0,5 %
prévu par le gouvernement pour 2013). La dette publique se stabili-
serait autour de 80 % du PIB.

Tableau 7. Solde public en 2012 et 2013 prévu par...
En points de PIB
DEU FRA ITA ESP

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

... 'OFCE -1,1 -1,3 -4,4 -3,5 -2,7 -1,6 -6,5 -4,5
... les gouvernements -1,0 -0,5 -4,5 -3,0 -1,6 -0,1 -5,3 -3,0
Ecart 0,1 0,7 0,1 0,5 11 1,5 1,2 1,5

Sources : Sources nationales, prévisions OFCE.
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En 2010, la France a amorcé le long chemin de rétablissement
des comptes public, le déficit passant de 7,5 % du PIB en 2009 a
7,1 % en 2010. En 2011, le solde public s’établirait a 5,2 % du PIB.
La baisse du déficit public s’est accélérée en 2011 sous l'effet de la
hausse de la pression fiscale, liée notamment aux mesures de
réduction des niches fiscales et sociales, du rebond spontané parti-
culierement marqué de certaines recettes, en particulier de I'impdt
sur les sociétés, et de la fin de I’ensemble des mesures du plan de
relance. En 2012, sur la base du cadrage budgétaire prévu par le
gouvernement, les taux de préléevements obligatoires augmente-
raient de 1,1 point de PIB (poursuite de la réduction des niches
fiscales et mesures fiscales du plan d’austérit¢é du plan du
7 novembre) permettant une réduction du déficit public de
0,8 point de PIB malgré la faible croissance (0,2 %). En 2013, selon
le gouvernement, le taux de prélévements obligatoires continuerait
a augmenter de 0,5 point de PIB et les dépenses publiques connai-
traient un coup d’arrét historique malgré la hausse des charges
d’intéréts (croissance négative en volume de la dépense publique
primaire prévue pour 2013). La réduction du déficit public struc-
turel serait de 1,5 point de PIB et celle du déficit public de
« seulement » 0,9 point de PIB en raison de la faible croissance
(0,7 %). 1l atteindrait 3,5% du PIB en 2013. Sur la période 2011-
2013, la hausse des taux de prélevements obligatoires serait de pres
de 3 points de PIB (44,9 % du PIB, soit un retour au niveau de 1999)
et la réduction du déficit structurel de 4,5 points de PIB. En
revanche, cette politique budgétaire d’intense rigueur aurait pour
effet d’effacer la reprise spontanée de la croissance sur la période
2011-2013, creusant ainsi l'output gap et les déficits publics
conjoncturels (-1,2 point de PIB).

Apres les trois plans de rigueur votés en 2011, I'Italie devrait
connaitre une année 2012 marquée par une violente austérité
budgétaire (avec 49 milliards d’euros d’économies, voir Italie : Le
défi de Mario Monti). Outre le gel des salaires des fonctionnaires
jusqu’en 2013, la baisse des effectifs dans le secteur public, la baisse
des budgets dans les ministeres et des dépenses dans le secteur de la
santé décidés en juillet et aoGit 2011, le plan de décembre 2011
ajoute la réforme du régime de retraite. La rigueur passera essentiel-
lement par la hausse des recettes, avec 'augmentation des droits
d’accises, la hausse de la fiscalité directe, la lutte contre 1’évasion



56 | Département analyse et prévision

fiscale, la révision et la réévaluation du cadastre, 'augmentation de
deux points de la TVA a taux normal et a taux réduit fin 2012 et
une nouvelle taxation sur les produits financiers, sur les comptes
courants bancaires et sur les comptes de dépdt. Les trois plans
d’austérité, qui représentent un total de 49 milliards d’euros en
2012 et 76 milliards en 2013, se traduiront par des impulsions
budgétaires trés négatives (respectivement -2,9 et -1,7 point), plon-
geant ainsi le pays dans la récession. Etant donné cette récession, et
l"'augmentation du taux d’intérét sur la dette publique italienne
(6 % en 2012), 'objectif du gouvernement d’atteindre 1’équilibre
budgétaire en 2013 ne devrait pas étre réalisé, et le déficit se rédui-
rait plus lentement pour atteindre 1,7 % du PIB en 2013.

Apres d’intenses négociations avec la Commission européenne,
le premier ministre espagnol Mariano Rajoy a obtenu une révision
de l'objectif de déficit public espagnol pour I'année 2012 a 5,3 %
du PIB, au lieu de 4,4 % initialement prévus. Cet objectif est cepen-
dant inférieur a celui qu’avait annoncé le premier ministre
espagnol lorsqu’ont été publiés les chiffres de déficit pour I'année
2011, qui faisaient état d'une dégradation beaucoup plus impor-
tante qu’anticipé du déficit public (8,5 % du PIB alors que 1’objectif
pour I'année 2011 était de 6 %). Mariano Rajoy avait alors expliqué
qu’il devenait tres difficile pour I’Espagne de satisfaire I'objectif de
4,4 % en 2012, et s’était fixé un objectif de 5,8 %. La Commission a
insisté pour que l'objectif de 3 % en 2013 soit maintenu et a
accepté de réduire a 5,3 % l'objectif de 2012. L'effort budgétaire a
accomplir pour diminuer de plus de trois points le déficit public en
2012 (de 8,5 a 5,3 %) s’éleve a pres de 35 milliards d’euros. Le
30 décembre, le gouvernement espagnol a annoncé un plan de
rigueur de l'ordre de 15 milliards, qui inclue le gel des salaires des
fonctionnaires et une hausse de leur temps de travail, le non-
remplacement des départs a la retraite dans les administrations et
des hausses d’imp0ot sur le revenu et le patrimoine (de 0,75 % a 7 %
selon la tranche). Puis le 3 avril, le gouvernement de Marianno
Rajoy a surenchéri avec un plan d’austérité de 27,3 milliards
d’euros. Les mesures supplémentaires annoncées incluent une
hausse de l'imposition des sociétés qui devrait rapporter
5,3 milliards d’euros, une amnistie fiscale avant un durcissement
des mesures anti-fraude de facon a inciter les particuliers a déclarer
la totalité de leurs revenus (gains espérés : 2,5 milliards d’euros), et



Zone euro : Les infortunes de la vertu | 57

une baisse des dépenses dans les ministeres de 17 % (13 milliards
d’euros). Le reste de 'ajustement proviendra de l'effort budgétaire
fourni par les communautés autonomes. L'impact négatif du plan
de rigueur sur le PIB espagnol entrainera une récession en 2012 qui
se traduira par un manque a gagner en termes de recettes fiscales.
Selon nos prévisions, I'Espagne ne parviendrait pas a respecter ses
engagements budgétaires en 2012 et le déficit s’éleveraita 6,5 % du
PIB. La rigueur budgétaire sera toujours de mise en 2013. Le
gouvernement pourrait alors annoncer un nouveau plan de rigueur
de l'ordre de 30 milliards d’euros, incluant probablement une
nouvelle hausse de TVA, apres celle de 2010. Selon nos calculs,
I’Espagne serait de nouveau en récession en 2013 et le déficit se
situerait autour de 4,5 % du PIB, soit une consolidation par rapport
au niveau de 2011 (-8,5 %).

Dans les pays périphériques, la récession devrait se prolonger au
Portugal et en Grece, rendant la réduction des déficits d’autant plus
douloureuse.

Grece : prisonniére de la récession

Outre la nécessité de recapitaliser les banques en injectant 106
milliards d'euros d'ici le 30 juin 2012 pour permettre aux fonds
propres « durs » d’atteindre 9 % (mise en conformité avec Bale III),
le sommet européen du 26 octobre 2011 a marqué une avancée
majeure sur la résolution de la crise grecque. Il a en effet été décidé
de restructurer la dette grecque, pour la ramener de plus de 160 %
du PIB a 120 % en 2020, un niveau jugé supportable par les auto-
rités européennes. Pour permettre cette restructuration, un plan en
deux volets a été mis en place, avec une participation conjointe des
créanciers privés de la Grece, via le Private Sector Involvement (PSI,
voir encadré), et des Etats de la zone euro, via 1'Official Sector
Involvement (OSI). Ce dernier prend la forme d’un deuxiéme plan
d’aide a la Grece, sous 1’égide du FESF et du FMI, pour un montant
total de 130 milliards d’euros, apres le premier plan d’aide de mai
2010 de 110 milliards. Sur la base de ce premier plan d’aide, la
Greéce a pour le moment recu 73 milliards d’euros, versés en six
tranches. Dans le second plan, le FESF et le FMI se sont engagés
non seulement a verser les fonds du premier plan non encore
débloqués, mais également 130 milliards d’euros pour la période
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2012-2014. Contrairement au premier programme d’aide, le finan-
cement sera assuré par le FESF, plutot que par des préts bilatéraux.

Encadré 2. Opération réussie pour le plan PSI
(Private Sector Involvement)

Décidé au sommet du 26 octobre 2011, le plan PSI a été lancé le 24
février 2012. Sur une dette souveraine de 368 milliards d'euros, le
montant de la dette grecque concerné par cet échange atteint 206
milliards d'euros.

Que prévoit cet échange ?

En échange d'une obligation, les créanciers recevront :

— une nouvelle obligation grecque, de maturité 30 ans, dont le montant
nominal représentera 31,5 % de l'obligation initiale. Ces nouvelles
obligations auront pour échéance 2042, avec un coupon step up,
évoluant par paliers au cours du temps : le coupon annuel sera de 2 %
jusqu’en 2015, puis 3 % en 2020, 3,65 % jusqu’en 2021, et 4,3 %
ensuite ;

— des titres du FESF avec une maturité de un ou deux ans, et ayant une
valeur nominale de 15 % de ’obligation initiale ;

— concernant les coupons courus sur les obligations échangées, ils
seront payés par le FESF par I'émission d’obligations de court terme ;

- enfin, les participants a I'opération recevront des titres indexés sur le
PIB grec. Ces titres donneront lieu au versement d'un coupon
pouvant atteindre jusqu’a 1 % a partir de 2015 si le PIB a dépassé un
certain niveau.

Les nouvelles obligations sont régies par le droit britannique. En
termes nominaux, la perte essuyée a court terme par les investisseurs est
de 53,5 %, mais en termes de valeur nette actuelle, 1a décote sera en
réalité comprise entre 70 % et 75 %, ce qui en fait une restructuration
comparable a celle de I’Argentine, lors de I’échange de dette de 2005.

Le succes de I’échange

Sur un montant total de 206 milliards d’euros soumis a I’échange, les
obligations soumises au droit grec représentaient 177 milliards d’euros
(86 % du total), les obligations de droit international représentant 29
milliards. Au total, le 9 mars 2012, 83,5 %'! des créanciers privés
(85,8 % des créanciers pour les obligations de droit grec, mais seulement
69 % pour les obligations de droit étranger) ont accepté I'échange d’obli-
gations souveraines pour un montant de 172 milliards d’euros.
Concernant les titres de droit grec en circulation, les clauses d’action
collective, permettant a la Gréce d’obliger les investisseurs a accepter

11. Chiffres de la Public Debt Management Agency.
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I’échange, pourraient s’appliquer et conduire 1’Etat a récolter 26
milliards d’euros supplémentaires (participation des créanciers privés de
100 % sur les titres de droit grec). En outre, la date de cléture pour
I’échange des obligations de droit international ayant été repoussée au
24 mars 2012, la participation pourrait encore augmenter.

En novembre 2011, le nouveau gouvernement de Lucas Papa-
demos a pris les commandes de la Grece. Nous faisons I’hypothese
que le gouvernement tiendra ses objectifs de réduction du déficit
primaire pour 2012 et 2013, méme si cela doit nécessiter de
nouveaux plans d’ajustement en cours d’année. Les objectifs de
déficit pour 2012 et pour les années suivantes ont été révisés depuis
notre précédente prévision. L’objectif est d’atteindre un solde
primaire de -1 % du PIB en 2012 (contre -2,4 % en 2011) et un
excédent primaire de 1,8 % en 2013. En outre, grace au deuxiéme
plan d’aide FESF/FMI, et au plan PSI avec les créanciers privés, la
Grece devrait voir le taux d’intérét moyen baisser d'un point a
6,3 % en 2012. Le véritable probleme reste la récession qui se
prolonge en 2012 et qui nécessite d'importantes restrictions
supplémentaires pour une réduction limitée du déficit budgétaire.

Pour I'année 2012, le total des mesures votées se traduit par une
impulsion budgétaire qui atteindrait 4,3 points de PIB, avec
9 milliards d’économies supplémentaires par rapport a 2011. Ainsi,
non seulement les mesures prévues dans la Medium Term Fiscal Stra-
tegy'? (MTES, voir prévision d’octobre 2011) auraient un impact en
2012, mais en outre, les nouvelles mesures représenteraient
2,9 point de PIB, avec la réduction du seuil d’'imposition pour
I'impot sur le revenu et la fin de certaines exemptions (2,2 points),
la baisse des salaires dans la fonction publique d’Etat, et la baisse
des pensions. En outre, en février 2012, le gouvernement grec a
adopté un nouveau plan de rigueur, pour un total de 1,5 point de
PIB, portant exclusivement sur la réduction des dépenses, pour
garantir 1'objectif de déficit primaire en 2012. Parmi ces mesures,
citons la réduction des dépenses de santé (0,5 point de PIB), la
réduction des salaires dans les régimes spéciaux de 12 % en

12. Pour les détails, voir OFCE, 2011, « Zone euro : déni de réalité », Revue de I’'OFCE, n° 119,
p. 81-124.
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moyenne, l’application de la regle de remplacement d'un fonction-
naire sur 10, une nouvelle baisse des pensions de retraite (pour les
pensions supérieures a 1300 euros mensuel, baisse de 12 a 20 %
appliquée sur le montant excédant 1300 euros), une baisse des
dépenses militaires.

En 2013, I'atteinte de I'objectif fixé par le gouvernement néces-
sitera des mesures qui devront porter sur 6,4 milliards d’euros (3,2
points de PIB d'impulsion), dont seulement 1,6 milliards ont été
adoptés. Un ou plusieurs nouveaux plans d’économies seront donc
nécessaires pour satisfaire 1’objectif de réduction du déficit. Dans
cette perspective, la Grece a prévu de mettre a jour la MTFS en mai
2012, et le gouvernement a lancé une révision générale des
dépenses publiques : on s’attend a une réduction des dépenses de
transfert et du budget de la défense, a la restructuration des admi-
nistrations centrale et locale et a la poursuite des licenciements
dans la fonction publique.

Les privatisations devraient également s’accélérer en 2012 et
2013 : elles rapporteraient 9 milliards d’euros cumulés en 2013,
contre 1,5 milliards d’euros début 2012, 1'objectif d’arriver a
50 milliards en 2015 ayant finalement été abandonné.

Portugal : condamné a éviter le sort grec

Etant donné le contexte récessif (recul du PIB de 1,5 % en 2011),
les mesures de restriction se sont avérées insuffisantes pour
respecter l'objectif de déficit annoncé pour 2011 (a savoir 5,9 % du
PIB, apres 9,8 % en 2010) et les autorités portugaises ont da avoir
recours a des mesures exceptionnelles. Le déficit pour 2011 n'est
pas encore définitif, mais le ministre des Finances a annoncé qu'il
serait de l'ordre de 4 % du PIB, grace au transfert des fonds de
pension des banques vers la Sécurité sociale!'3. Sans cette mesure, le
déficit aurait été de 7,5 % du PIB.

En 2012, l'impulsion budgétaire serait a nouveau trés négative
(-3 points selon nos prévisions), dont les deux tiers basés sur des
réductions de dépenses. Parmi ces dernieres, les 13¢ et 14° mois des

13. En échange, le gouvernement devra a l'avenir prendre en charge les pensions des
bénéficiaires de ces fonds de pension.
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fonctionnaires et retraités dont les revenus sont supérieurs a
1 100 euros par mois vont étre supprimés, la réduction de l'emploi
et de l'investissement publics va se poursuivre, des économies sont
prévues a différents niveaux de 'administration et 1'acces aux pres-
tations sociales sera durci. Les recettes devraient bénéficier de la
hausse de la TVA dans différents secteurs, comme la restauration
(via un passage du taux intermédiaire de 13 % au taux normal de
23 %), des hausses des taxes sur 1'énergie, le tabac, I'alcool et les
voitures, de l'augmentation de I'imposition des revenus du capital
et de la réduction de diverses exemptions fiscales pour les ménages
et les entreprises. En 2013, nous avons fait I'hypothese d'une
impulsion budgétaire de -3 points. Comme en 2012, l'austérité
s'appuiera sur une baisse de 1'emploi public et de l'investissement,
des coupes de dépenses dans la santé et un €largissement de la base
fiscale via 1'élimination de déductions.

La récession devrait s'amplifier en 2012 (-2,9 %) et la croissance
étre faible en 2013 (0,2 %). Les objectifs de déficit public (4,5 % du
PIB en 2012, 3 % en 2013) seraient néanmoins presque respectés
selon nos prévisions, grace aux recettes des privatisations. Nous
prévoyons ainsi un déficit de 4,5 % du PIB en 2012 puis 3,5 % en
2013. Sur les 5 milliards environ de recettes attendues des privatisa-
tions, un peu plus de 3 milliards (1,8 point de PIB) sont d'ores et
déja actés avec principalement la vente d'entreprises du secteur
énergétique. Les opérations ayant été réalisées fin 2011, les
ressources concerneront essentiellement l'année 2012. Selon les
prévisions officielles, en 2011, 0,4 point de PIB de recettes de priva-
tisations seront comptabilisées et 2,3 points en 2012 (en tenant
compte des prochaines privatisations). En 2013, les privatisations
ne représenteraient plus que 0,6 point de PIB.

Malgré les efforts budgétaires réalisés par le Portugal, des doutes
subsistent sur sa capacité a pouvoir réemprunter a long terme a
partir de fin 2013, les taux obligataires a 10 ans restant a des
niveaux élevés (13,6 % sur les quinze premiers jours de mars 2012).
De ce fait, une nouvelle aide serait nécessaire. Depuis mai 2011,
1'Etat portugais n'emprunte plus sur les marchés financiers que sur
des maturités courtes (3 et 6 mois et plus récemment un an); les
maturités longues étant assurées par les préts européens et du FMI,
au taux de 3,5 %. Début 2012, le Portugal avait recu 36,5 milliards
de préts sur les 78 prévus par la Commission européenne, le FESF et
le FMI en mai 2011. La prochaine tranche d'environ 15 milliards
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devrait étre versée en avril 2012, la mission conjointe de la
Commission européenne, de la BCE et du FMI fin février ayant été
satisfaite des mesures prises en 2011 (réformes du marché du
travail, mesures de consolidation budgétaire, ...).

3. La BCE évite le pire

L’évolution de l'écart critique, mesurant la différence entre le
taux d’intérét et la croissance nominale, joue un rdle essentiel pour
la dynamique de la dette et conditionne 'ampleur des mesures
d’ajustement nécessaires a la réduction des déficits budgétaires. Si
les banques centrales ne déterminent pas directement le niveau des
taux d’intérét de long terme, elles peuvent, par des achats ciblés de
titres, faire pression a la baisse. C’est ce que fait la BCE depuis le
mois de mai 2010 en achetant directement des titres obligataires
émis par les pays touchés par la crise des dettes souveraines. Ce
faisant, la BCE prend soin de préciser qu’elle ne souhaite pas
contribuer au financement des Etats mais que ses opérations sont
destinées a rendre plus efficace la transmission de la politique
monétaire. C’est pourquoi sa stratégie reste principalement foca-
lisée sur les opérations de refinancement accordées au systeme
bancaire ce qui peut également indirectement contribuer a la
détente des taux d’intérét.

Force est cependant de constater que le niveau moyen des taux
d’intérét dans la zone euro est resté plus élevé que celui des taux
américain ou britannique alors méme que le déficit budgétaire de
la zone euro, dans son ensemble, est plus faible qu’aux Etats-Unis
ou qu’au Royaume-Uni (graphique 6). Ce déficit devrait étre de
3,6 % en 2011 dans la zone euro contre respectivement 9,7 et
8,3 % aux Etats-Unis et au Royaume-Uni'“. Pour autant, la poli-
tique menée par la BCE n’a sans doute pas été moins efficace que
celle de la Réserve fédérale et de la Banque d’Angleterre, mais
surtout moins ambitieuse.

14. En termes de ratio de dette publique, celle du Royaume-Uni s’éléverait a 90 % en 2011
contre 95,6 % dans la zone euro et 97,6 % aux Etats-Unis.
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Graphique 6. Taux d’intérét longs publics
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Source : Datastream.

En effet, si les taux d’intérét publics sont restés plus élevés dans
la zone, c’est avant tout parce que les achats de titres publics réalisés
par la BCE ont été bien moindres que les ceux de la Réserve fédérale,
de la Banque d’Angleterre ou encore de la Banque du Japon
(graphique 7). La BCE avait acheté, fin 2011, 211 milliards d’euros
de titres de dette émis par les gouvernements grecs, portugais, espa-
gnols et italiens, ce qui représente 2,3 % du PIB de la zone euro. Aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, ces portefeuilles atteignaient respec-
tivement 1 660 milliards de dollars et 200 milliards'® de livres, soit
11 et 13 % de leur PIB respectif. En dépit de cette insuffisance, la
BCE aura sans doute permis de garantir la viabilité de la zone euro.

En complément de son action sur les marchés obligataires, la
BCE a continué a soutenir le systéme bancaire en allouant, en deux
opérations!®, plus de 1 000 milliards d’euros de refinancement au
systeme bancaire pour une maturité exceptionnelle de 3 ans. Le
refinancement des banques européennes sur les marchés était
effectivement devenu critique au deuxiéme semestre 2011. L’acces
au marché obligataire était de plus en plus restreint et le cotit de la

liquidité en blanc!” a court terme retrouvait un niveau proche de

15. La Banque d’Angleterre a méme décidé fin 2011 d’augmenter progressivement son
portefeuille pour le porter a 250 milliards de livres.

16. Ces allocations ont été réalisées le 22 décembre 2011 pour un montant de 489,2 milliards
d’euros et au ler mars 2012 pour un montant de 529,5 milliards d’euros.
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celui précédant l'épisode de la faillite de Lehman Brother
(graphique 8). Les banques — notamment les banques italiennes et
espagnoles — ont donc massivement souscrit a I'offre de refinance-
ment de la BCE, réussissant a couvrir pres de 80 % de leur dette
arrivant a échéance entre 2012 et 201418,

Graphique 7. Portefeuille de titres publics des banques centrales

En % du PIB, en fin d’année
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Sources : Banques centrales nationales, Comptes nationaux.

En réduisant le risque de faillite, la BCE espérait restaurer la
confiance dans le systéme bancaire, permettre aux banques de
distribuer des crédits aux agents non financiers et réduire la pres-
sion sur les taux d’intérét de long terme. Si un effet multiplicateur
direct sur le crédit est loin d’étre garanti, I'impact de ces mesures
sur l'activité pourrait passer par un autre canal. En effet, en bénéfi-
ciant d’'un colt de refinancement a 1 %, les banques pourront
d’une part améliorer leurs marges et réduire le risque de taux 1ié au
refinancement de leur passif.

17. Laliquidité en blanc correspond aux préts interbancaires de court terme non garantis.
18. Voir BIS, 2011, « European bank funding and deleveraging », BIS Quaterly Review, mars,
p. 1-12.
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Graphique 8. Codt de la liquidité a court terme dans la zone euro
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Source : Datastream.

D’autre part, ces opérations contribueraient a diminuer le risque
d’illiquidité. La perception globale du risque au sein du systeme
bancaire serait alors réduite, ce qui agirait en retour sur les condi-
tions de crédit!®. Il est cependant encore prématuré pour juger de
l'efficacité de ces mesures. L'enquéte sur les conditions de crédit
indique un nouveau durcissement depuis la fin de 'année 2011,
qui serait notamment lié¢ a des facteurs d’offre, les banques confir-
mant leurs difficultés de financement. Dans ces conditions, on
peut craindre un nouvel épisode de resserrement du crédit. Il serait
néanmoins atténué par les actions de la BCE. La baisse de 1’écart
entre les taux Euribor et Eurepo montre en tout cas que les tensions
sur le marché interbancaire ont été réduites, ce qui devrait contri-
buer le trimestre prochain a lever, au moins partiellement, les
contraintes pesant sur le financement des banques. L’action de la
BCE pourrait également avoir un effet favorable sur les taux longs
publics via deux canaux. En réduisant le risque de faillite au sein du
systeme bancaire, la probabilité que les gouvernements soient
contraints d’intervenir pour renflouer une banque baisserait. Les

19. Voir Borio & Zhu, 2008, « Capital regulation, risk-taking and monetary policy : a missing
link in the transmission mechanism ? », BIS Working Paper, n° 268.
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marchés anticiperaient une amélioration de la soutenabilité de leur
dette, ce qui ferait baisser la prime de risque. Par ailleurs, les
banques pourraient replacer une partie de ces liquidités sur les
marchés obligataires. La hausse de la demande en résultant contri-
buerait également a la baisse des taux d’intérét public a long terme.
L’évolution récente du portefeuille des institutions monétaires et
financiéres de la zone euro et des taux d’intérét confirment cette
hypothese. Les banques, notamment les banques italiennes et espa-
gnoles?’, ont effectué des achats de titres obligataires si bien que
sur ’ensemble de la zone euro, le poids, dans leur bilan, du porte-
feuille de titres publics est passé de 7,2 % en septembre 2011 a
7,6 % janvier 2012 (graphique 9), ce qui correspond a un achat net
de titres supérieur a 100 milliards d’euros.

Graphique 9. Crédits et titres publics des IFM de la zone euro
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I1 est donc probable que 'action de la BCE en décembre 2011 et
mars 2012 a contribué a la détente des taux d’intérét observée
depuis le début de l'année sur les marchés obligataires. S'il s’agit
d’une bonne nouvelle en matiere de soutenabilité de la dette, le
deuxiéme enjeu principal de la politique monétaire dépendra de
son effet sur les conditions de crédits. Les taux d’intérét appliqués
aux crédits sont effectivement repartis a la hausse depuis avril

20. Voir BIS, 2012, « European bank funding and deleraging », BIS Quarterly Review, mars, p. 1-
12.
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2010, en lien notamment avec la crise des dettes souveraines. Le
maintien d'une politique monétaire accommodante reste indis-
pensable dans la zone euro. En se concentrant sur la fragilité
bancaire, la BCE tient compte de I'importance de ce secteur dans le
financement de 1'économie. Elle prend les mesures qui devraient
atténuer les contraintes pesant sur l'offre de crédit mais il reste que
le biais trop restrictif de la politique budgétaire réduit les perspec-
tives de croissance, ce qui contraint de fait la demande de crédit.

4. Entreprises : de la dégradation des marges aux gains
de compétitivité

La Grande Récession de 2008/2009 a creusé l'écart entre la
production potentielle et la production réalisée, écart qui ne s’est
pas refermé depuis. La reprise entamée au cours de I’année 2010 a
fait long feu et les perspectives de croissance ont été revues a la
baisse. Face a cette atonie de la demande, les entreprises sont
contraintes de poursuivre l'ajustement de leurs cotlits de produc-
tion, en particulier les cotts salariaux. L’ajustement peut se faire
par la quantité (destructions d’emplois) ou par les prix (modéra-
tion salariale). La contraction de la main-d’ceuvre aide les
entreprises a reconstituer leurs marges, tandis que la maitrise des
colts salariaux leur permet en outre de gagner en compétitivité a
I'exportation, ce qui dans un contexte d’atonie de la demande inté-
rieure pourrait s’avérer étre le seul moteur de croissance. Nous
analysons donc I’évolution de la productivité, des taux de marge et
de la compétitivité-prix des entreprises de la zone euro dans le
secteur marchand depuis le début de la crise.

L’ajustement de la productivité se poursuit

Durant la premiere phase de la crise, soit du premier trimestre
2008 au premier trimestre 2010, la valeur ajoutée du secteur
marchand s’est effondrée brutalement dans tous les pays de la zone
euro, mais certains pays — Allemagne, Italie et Espagne — ont été
plus touchés que la France (tableau 8). Si les destructions d’emploi
ont été massives durant cette période, elles ont été moins fortes
que la chute de la production. La productivité s’est donc dégradée
dans tous les grands pays sauf en Espagne. Au cours de ces deux



68 | Département analyse et prévision

années de crise, I'Espagne a détruit 2,2 millions d’emplois, soit plus
que la France, I’Allemagne et l'Italie réunies. Cette chute de
I'emploi a permis a la productivité espagnole de faire un bond de
7,5 % sur la période, alors qu’elle diminuait de 0,8 % en France, de
5,6 % en Allemagne et de 4,4 % en Italie.

La deuxiéme phase, du premier trimestre 2010 au quatrieme
trimestre 2011, est celle d’'un rebond de la croissance, freinée
cependant par les ajustements budgétaires au sein de la zone euro
et les inquiétudes entourant la crise de la dette. La valeur ajoutée
marchande a rebondi en France et en Allemagne, mais reste légere-
ment inférieure a son niveau d’avant-crise. En Italie et en Espagne,
la reprise a été plus timorée et la valeur ajoutée marchande a perdu
6% depuis le début de la crise. La croissance a permis de créer des
emplois marchands en Allemagne (plus de 880 000) et en France
(264 000), mais 1'Espagne et 1'Italie ont continué a détruire des
emplois.

Tableau 8. Emploi, valeur ajoutée et productivité dans le secteur marchand

Glissement, en %

FRA DEU ITA ESP

Emploi marchand

2008 T1-2010 T1 -523 -321 -695 -2242
En milliers de personnes 2010 T1-2011 T4 264 882 -88 -784

2008 T1-2011 T4 -259 561 -783 -3025

2008 T1-2010 T1 -2,7 -1, -3,1 -13,0
En % 2010 T1-2011 T4 1,4 3,2 -0,4 -5,2

2008 T1-2011 T4 -1,3 2,0 -3,5 -17,5
Valeur ajoutée marchande (réelle)

2008 T1-2010 T1 -3,5 -6,7 -7,3 -6,4

2010T1-2011 T4 3,2 6,5 1,4 0,4

2008 T1-2011 T4 -0,4 -0,6 -6,1 -6,0
Productivité marchande

2008 T1-2010 T1 -0,8 -5,6 -4,4 7,5

2010T1-2011 T4 1,8 3,2 1,8 59

2008 T1-2011 T4 0,9 -2,6 -2,5 13,9

Sources : Données nationales, calculs OFCE.
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Dans les quatre pays, la productivité s’est améliorée au cours de
la deuxiéme phase de la crise, mais le cycle de productivité reste
trés dégradé quelle que soit la tendance retenue (sauf en Espagne).
L’Allemagne est le seul pays affichant des créations nettes d’emploi
depuis début 2008, et il est aussi celui ou la productivité est la plus
dégradée. L’Espagne détient le triste record de destruction
d’emplois marchands (plus de 3 millions), et en corollaire sa
productivité a bondi de 14 % depuis début 2008. La question est
maintenant de savoir comment cette chute de la productivité se
répercute sur les marges des entreprises.

La modération salariale ne suffit pas a rétablir
le taux de marge

La productivité est I'un des déterminants du taux de marge des
entreprises, mais 'ajustement peut aussi se faire par la réduction
des cofts salariaux. Dans le tableau 9, nous avons décomposé les
colts salariaux en salaire horaire et temps de travail. Si l'on
compare a la tendance des années 2000 a 2007, tous les pays sauf
I’Allemagne ont enregistré un net ralentissement du salaire horaire
dans le secteur marchand. L’Allemagne est un cas particulier car la
modération salariale avait démarré deés le début de la décennie, avec
une hausse du salaire horaire nominal de 1,6 % par an en moyenne,
contre 3,4 % en France, 3,5 % en Italie et 4,5 % en Espagne.

La progression des salaires réels est restée contenue en dessous
de 0,7 % annuellement durant la premiere phase dans tous les pays
sauf la France. Depuis début 2010, la France se démarque encore de
ses partenaires car elle est la seule a ne pas enregistrer de baisse du
salaire horaire réel. Cette baisse est particulierement violente (pres
de -5 % en 6 trimestres) en Italie et en Espagne. La réduction du
nombre moyen d’heures travaillées par salarié a permis de limiter
la progression des cofits salariaux dans tous les pays sauf en
Espagne, ou le nombre moyen d’heures travaillées a augmenté du
fait de la suppression d’'un grand nombre d’emplois a temps
partiel. La réduction du temps de travail a surtout eu lieu durant la
premiere phase de la crise. En Allemagne, la reprise de 'emploi
s’est accompagnée d’'une hausse du nombre d’heures travaillées,
dégradant davantage le taux de marge des entreprises.
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Tableau 9. Emploi, valeur ajoutée et productivité dans le secteur marchand

Glissement, en %

FRA DEU ITA ESP
Salaire horaire nominal
2008 T1-2010 T1 4,9 2,9 3,4 2,8
2010 T1-2011 T3 3,9 2,3 1,8 1,3
2008 T1-2011 T3 9,0 5,2 5,2 4,1
Salaire horaire réel
2008 T1-2010 T1 2,7 1,3 0,7 1,0
2010 T1-2011 T3 0,0 -1,6 -4,9 -4,8
2008 T1-2011 T3 2,8 -0,3 -4,3 -3,9
Temps de travail (en heures)
2008 T1-2010 T1 -2,0 -1,9 -1,5 0,8
2010 T1-2011 T3 0,1 1,8 -0,3 2,4
2008 T1-2011 T3 -1,9 -0,2 -1,8 3,2
Taux de marge
2008 T1-2010 T1 -3,3 -5,0 -2,4 4,7
2010 T1-2011 T3 -0,9 0,2 0,9 3,2
2008 T1-2011 T3 -4,1 -4,8 -1,6 8,1

Sources : Eurostat, OCDE, calculs OFCE.

Le taux de marge allemand apparait comme le plus dégradé
depuis le début de la crise (-4,8 %), suivi du taux de marge francais
(-4,1 %). En France, la baisse du taux de marge est principalement
imputable au dynamisme des salaires malgré la crise, tandis qu’en
Allemagne, c’est la chute de la productivité en 2008 qui en est
responsable. Mais si l’on observe I’évolution des taux de marge sur
une période plus longue (graphique 10), c’est I'Italie qui se retrouve
en plus mauvaise posture. La productivité tendancielle y est plus
faible qu’en France, mais les salaires progressaient aussi vite avant
la crise. Depuis 2008, la modération salariale ainsi que la baisse des
heures travaillées ont permis de limiter la dégradation du taux de
marge, mais celui-ci était déja bas avant la crise. L'Espagne au
contraire a vu son taux de marge progresser fortement depuis 2008,
du fait de I'’envolée de la productivité.

Finalement, il semble que c’est surtout en France et en Italie que
I'ajustement devra se poursuivre. Méme en cas de reprise, la
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progression de l’emploi sera freinée jusqu’a la fermeture du cycle
de productivité. Quant aux négociations salariales, elles seront
difficiles tant que les entreprises n’auront pas retrouvé un niveau
de marge jugé viable. Cependant, la compression des cofts sala-
riaux pourrait permettre aux entreprises d’améliorer leur
compétitivité et de gagner des parts de marché a l'exportation.
L’ajustement de la productivité se poursuivrait également en Alle-
magne. L'impact sur le marché de l'emploi ne se poserait
cependant pas de la méme facon dans la mesure ou 1’Allemagne a
quasiment retrouvé le plein emploi. Dans ces conditions, ’ajuste-
ment du cycle de productivité laisserait plutot des marges de
manoeuvre pour les négociations salariales.

Graphique 10. Evolution du taux de marge dans le secteur marchand
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Sources : Eurostat, OCDE, calculs OFCE.

Compétitivité-coiit : des évolutions contrastées

Comme on l'a vu précédemment, face a la crise, les entreprises
ont ajusté leurs colts autant que possible pour limiter la dégrada-
tion de leur taux de marge et rester compétitives. En s'intéressant
aux colts salariaux unitaires (CSU) dans l'industrie des différents
pays de la zone euro, on constate que la crise a modifié en profon-
deur leurs évolutions. Pour notre analyse, nous nous appuyons sur
les indicateurs de la Commission européenne qui calcule les CSU
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de chaque pays relativement a 1'ensemble de la zone euro. Les CSU
diminuent quand la productivité par téte augmente plus vite que le
cotit salarial par téte relativement aux autres pays de la zone euro.
Entre le début de la crise et le troisiéme trimestre 2011, seule 1'Alle-
magne a vu ses CSU se dégrader franchement par rapport aux
autres pays (graphique 11).

Graphique 11. Cot salarial unitaire dans l'industrie par rapport a la zone euro
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En Italie, en France et au Portugal, les CSU ont peu vari¢ entre le
début de la crise et fin 2011. En revanche, en Espagne, en Estonie,
en Irlande et en Gréce, la tendance est a la baisse des CSU relative-
ment a leurs partenaires de la zone euro. Pour I'Espagne, 'Estonie
et I'Irlande, la rupture est nette avec les années 2002-2007 ou leurs
CSU s'étaient dégradés. En Grece, la détérioration était récente
apres des années de stabilité relative. Ainsi dans ces quatre derniers
pays, les destructions d'emplois, la modération, voire la déflation
salariale?!, se sont traduites par des gains de compétitivité-coiit.

21. Siles cofts salariaux horaires ont reculé dans plusieurs pays depuis 2009, 1'ajustement dans
l'industrie a été faible par rapport aux autres secteurs (administrations publiques et construction
essentiellement). Les cofits salariaux horaires dans l'industrie (y compris primes) ont baissé de
0,4% au Portugal, de 0,8 % en Estonie, de 3,1 % en Irlande et de 4,9 % en Grece. Pour une
analyse détaillée du cas estonien, voir Levasseur (2011) : « Labour market adjustments in Estonia
during the global crisis », OFCE Working Paper, n° 25.
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L'analyse des prix relatifs des exportations de biens et services
donne une vision un peu différente. Certes, le champ n'est pas
exactement le méme, puisque les exportations de services sont
intégrées, mais cet indicateur permet de conclure sur la compétiti-
vité-prix indépendamment des colts des entreprises. On constate
ainsi que les prix des entreprises allemandes baissent relativement
aux autres, en raison d'efforts sur les marges a l'exportation
(graphique 12). La compétitivité-prix des produits s'améliore aussi
en France, en Espagne et en Irlande, en cohérence avec 1'évolution
de la compétitivité-cotit. En Estonie et surtout au Portugal, les
baisses de CSU ne se répercutent pas ou peu sur les prix, les entre-
prises choisissant de reconstituer leurs marges. Cela a aussi été le
cas en Grece jusqu'a fin 2010, avant que les prix ne s'infléchissent.

Graphique 12. Prix des exportations de biens et services par rapport a la zone euro
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En cohérence avec les prix relatifs, les exportations de marchan-
dises ont plus ou moins augmenté en 2010 et 2011, au moment ou
le commerce mondial redémarrait. L'Espagne, la Grece et I'Irlande
pourraient avoir bénéficié des baisses de prix relatifs, puisque les
exportations ont fortement augmenté depuis le niveau d'avant-
crise. En Allemagne et au Portugal, les exportations sont un peu
supérieures a leur niveau de début 2008 ; en France elles ont
presque rejoint ce niveau. Le Portugal apparait alors comme un cas
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atypique dans la mesure ou ses performances sont proches de celles
de pays ayant réalisé des ajustements plus importants sur leurs prix
a l'exportation. Seules les exportations italiennes restent a la traine,
en lien avec une compétitivité-prix relative en dégradation.

Les membres d’'une union monétaire ne pouvant recourir a
I'arme du taux de change ne peuvent espérer regagner en compéti-
tivité que par le biais d'un ajustement des cofts et des prix. Dans
un contexte ou plusieurs pays de la zone euro sont confrontés a
une crise budgétaire (notamment ’Espagne, 1'Irlande, la Grece, le
Portugal et I'Italie), l'austérité ne permet pas a la demande interne
de jouer son role de moteur de la croissance. Les espoirs de reprise
sont donc liés a la contribution du commerce extérieure et donc a
la compétitivité. Or, si des gains de compétitivité-cott ont bien été
observés dans les pays en crise, ils n’ont pas forcément été réper-
cutés sur les prix, les entreprises préférant dans certains cas
reconstituer leurs marges. Il reste qu’un rebond timide des exporta-
tions atténuerait l'impact récessif des mesures d’austérité. Ces
effets sont cependant insuffisants pour permettre le retour de la
croissance et la décrue du chomage. D’une part, les ajustements de
colits et de prix relatifs sont lents. D’autre part, dans un contexte
de synchronisation des plans d’ajustement, la demande adressée
est elle-méme fortement comprimée, ce qui réduit le bénéfice que
les pays pourraient tirer de leurs gains de compétitivité
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Variations par rapport a la période précédente, en %

PIB 0,8 0,1 0,1 03 | -02 -01 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 1,8 1,5 | -04 0,3
PIB par téte 0,7 0,1 0,1 04 | -03 -02 -01 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 1,3 1,2 | -0,7 0,0
Consommation des ménages 0,1 -0,4 0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 0,2 -0,6 0,1
Consommation publique 0,1 0,1 -02 -02 | -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 | -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,6 | -0,5 E}]
FBCF totale dont 1,7  -01 -03 04| -06 -05 -02 -02 0,1 0,2 0,2 0,2 | -0,7 1,6 | -1,6 0,0 §
Productive 1,6 0,6 09 -13/| -0 -05 -04 -03 0,0 0,2 0,3 0,3 4,7 4,7 | -1,5 | -0,2 §
Construction totale dont 33 -05 -04 -0,1 03 -03 -02 -02 0,0 0,0 0,0 0,0 | -3,6 20| -09 | -0,3 h
Logement 20 -7 -09 -0,7| -04 -03 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 00 | 44| -04 | -1,8 | -0,1 8
Exportations de biens et services 1,3 1,2 1,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 | 11,1 6,3 0,7 1,5 \5,;
Importations de biens et services 0,7 0,4 0,7 -1,5 -0,5 -0,3 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 9,4 4,0 -1,2 0,7 §
Variations de stocks, en points de PIB 0,4 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,0 0,0 §
Contributions ™
Demande intérieure hors stocks 04 -03 00 -04 | -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,5 -0,9 0,0 §
Variations de stocks 0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 | -0,3 0,0 <
Commerce extérieur 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 1,0 0,7 0,4 g
Prix 4 la consommation (IPCH)" 2,5 2,8 2,7 2,9 2,5 2,3 2,3 2,0 1,9 2,1 1,8 2,0 1,6 2,7 2,3 1,9
Taux de chémage, au sens du BIT 10,0 100 10,2 10,5 10,7 108 11,0 11,0 11,1 11,1 11,17 11,2 10,1 | 10,2 | 10,9 | 11,1
Solde courant, en points de PIB -0,5 -0,3 -0,1 -0,4
Solde public, en points de PIB -6,2 -3,6 -2,9 -2,3
Impulsion budgétaire -0,3 | -1,1 -1,5 -1,0
PIB Etats-Unis 0,1 0,3 0,5 0,7 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 3,0 1,7 2,1 1,9

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Sources : Eurostat, calculs de I'auteur, calculs et prévisions OFCE mars 2012.
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France : résumé des prévisions

PIB 09 -0, 0,3 0,2 | -0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 1,4 1,7 0,2 0,7
PIB par téte 0,8 -0,2 0,2 01 | -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,9 1,2 | -0,3 0,2
Consommation des ménages 02 -1,0 0,3 0,2 | -0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 1,4 0,3 | -01 0,9
Consommation publique 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1,2 0,9 0,7 0,4
FBCF totale dont 11 0,6 0,2 0,9 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 | -1,4 2,9 1,0 0,7
Productive privée 1,8 03 -04 1,4 | -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 1,2 3,9 0,9 0,6
Logement -0,3 1,2 1,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 03 | -1,4 2,6 1,2 0,9
Publique 1,5 0,7 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 | -1,4 0,1 1,2 0,6
Exportations de biens et services 1,4 0,7 1,2 1,2 | -04 -0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 9,3 5,0 1,2 0,7
Importations de biens et services 28 -1,0 0,7 -1,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 8,3 50 | -0,7 0,7
Variation de stock, en points de PIB 1,6 1,4 1,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 1,2 0,5 0,5
Contributions
Demande intérieure hors stocks 04 -04 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,8 0,9 0,3 0,7
Variations de stocks 1,0 -0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 09 | -0,7 0,0
Commerce extérieur -0,5 0,5 0,1 08 | -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 | -0,1 0,6 0,0
Prix i la consommation (IPCH)" 2,0 2,2 2,3 2,6 2,2 1,8 1,9 1,6 1,3 1,1 1,1 11 1,7 2,3 1,9 1,2
Taux de chémage, au sens du BIT 9,2 9,1 9,3 9,4 9,6 9,7 9,9 10,2 | 104 10,5 10,6 10,6 9,4 9,3 9,8 [ 10,5
Solde courant, en points de PIB -1, 1,2 1,5 1,7 | -2, 23 24 22 -1,7 | =22 | -25 | -2,5
Solde public, en points de PIB -7,1 -5,2 | 44 | -3,5
Impulsion budgétaire -0,7 | -1,9 | -1,4 | -1,5
PIB zone euro 0,8 0,1 01 -03 | -02 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 1,8 1,5 | -0,4 0,3

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.

Sources : INSEE, calculs et prévisions OFCE mars 2012.
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FICHE THEMATIQUE

PETROLE : VERS UN TROISIEME
CHOC PETROLIER ?

Céline Antonin
Département analyse et prévision

Depuis le mois de février 2011, l'instabilité géopolitique qui
régne dans de nombreux pays producteurs de pétrole a maintenu le
baril de Brent! au-dessus du seuil psychologique de 100 dollars.
Ainsi, en avril 2011, au plus fort de la crise libyenne, le prix mensuel
du Brent avait atteint 124 dollars. La résolution du conflit I'a fait
baisser aux alentours de 105-110 dollars. Mais depuis la fin du mois
de janvier 2012, le durcissement de la position de 1'Union euro-
péenne et des FEtats-Unis face a 1'Iran, deuxiéme plus gros
producteur de I’OPEP, a fait a nouveau grimper les cours au niveau
d’avril 2011. Avec le risque de frappes sélectives sur I'lran et la
menace de tensions dans le détroit d’Ormuz, le prix du baril reste a
des niveaux élevés : depuis la mi-février 2012, il oscille entre 120 et
130 dollars le baril. Dans notre scénario prévisionnel, nous faisons
I'hypothese de ’absence de conflit armé entre Israél et 'Iran, méme
si la pression diplomatique devait se maintenir sur I'Iran jusqu’a la
fin de I'été 2012. Par conséquent, nous ne croyons pas a un troi-
siéme choc pétrolier, au sens des chocs des années 1970, mais plutot
a la poursuite de la tendance haussiére du pétrole, liée aux fonda-
mentaux : dans un contexte général marqué par une forte
instabilité géopolitique (Nigéria, Soudan, Syrie, Yémen), le baril
demeurerait a 125 dollars en moyenne, la demande toujours dyna-
mique des pays émergents compensant la baisse dans les pays
développés. Nous faisons I’hypothése d'un apaisement des tensions
fin 2012-début 2013, avec une légeére détente du cours du pétrole.
Le premier semestre 2013 verrait un baril a 115 dollars, puis 120
dollars au second semestre, avec une demande plus abondante en
provenance des pays émergents.

1. Sauf précision contraire, cette note relate les évolutions du pétrole Brent.
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Fin 2011 - début 2012 : de la crise libyenne a la crise iranienne

Les soubresauts géopolitiques exacerbent la volatilité des cours :
I'Institut francais du pétrole estime ainsi a 15-20 dollars par baril le
montant de la prime de risque associée au conflit en Libye. Aprés la
mini-flambée en avril 2011, avec un pic a 126 dollars, la résolution
assez rapide de la crise libyenne a permis le repli des prix du baril en
dessous de 110 dollars au quatriéme trimestre 2011. Tout d’abord,
I’action volontariste de 1’Agence Internationale de I'Energie (action
collective Libye? du 23 juin 2011) a joué le rdle d’amortisseur. En
outre, la production libyenne, qui était tombée a O en aotGt 2011, a
progressé pour atteindre plus d’1 million de barils par jour (Mbj)
selon la National Oil Company libyenne; de plus, entre mai et
novembre 2011, certains pays ont augmenté leur niveau de produc-
tion : ainsi ’Angola (+300 000 bj), 1’Arabie Saoudite (+900 000 bj)
ou I'Irak (+150 000 bj). La production de I'OPEP a cri de 1,12 Mbj
au dernier trimestre 2011. Dans les pays non OPEP, la production a
également progressé, notamment aux Etats-Unis et au Canada, avec
le développement des gaz de schiste, ou encore au Brésil et en
Russie. Ce dynamisme de l'offre a contrasté avec l'atonie de la
demande : au quatriéme trimestre 2011, en glissement annuel, la
baisse de -1,5 % enregistrée dans les pays de 'OCDE a compensé
I’'augmentation des pays non OCDE (+2 %). Les situations par pays
sont plus contrastées : si les pays européens ont baissé leur consom-
mation de 4 % en moyenne (t/t-4), les Etats-Unis de 2,5 % et le
Canada de 1,5 %, le Japon, en reconstruction apres le séisme, a vu
sa consommation augmenter de 3,9 %. Fait remarquable, au sein
des pays non membres de I'OCDE, la consommation chinoise a
stagné en 2011, enregistrant méme un recul de sa consommation
de 1 % au dernier trimestre (glissement annuel). La progression a en
revanche été trés dynamique dans d’autres pays d’Asie, notamment
la Thailande (+6,4 %), 'Inde (+3,6 %), le Brésil (2, %). L'apprécia-
tion du dollar face a I'’euro au deuxiéme semestre 2011 a également
détendu les cours.

Apres la détente des cours en fin d’année, une nouvelle crise est
intervenue début 2012, avec le durcissement des sanctions de
I’'Union européenne vis-a-vis de I'Iran. Le 23 janvier 2012, I'Union

2. Les membres de I’AIE ont décidé de puiser 60 millions de barils de pétrole dans leurs
réserves stratégiques pour compenser l'arrét des exportations libyennes.
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européenne a ainsi décidé un embargo pétrolier graduel contre
I'Iran, prévoyant l’annulation de tous les contrats existants au 1¢
juillet, pour laisser le temps aux pays les plus dépendants du pétrole
iranien (Grece, Espagne, Italie) de trouver d’autres sources d’appro-
visionnement. En réponse, l'Iran a menacé de suspendre
immédiatement toutes ses exportations vers I’'Union européenne.
La conséquence directe a été une augmentation du prix du pétrole,
qui a atteint 120 dollars en moyenne en février 2012. Pourtant, le
marché est plutot équilibré, avec une offre égale a la demande au
premier trimestre 2012, mais la crainte de pénuries subites a induit
une nouvelle poussée des cours.

L'Europe et 1’Asie sont les principales zones touchées par cette
crise : en février-mars 2012, le Western Texas Intermediate américain
continue de s’échanger 15 a 20 dollars en dessous du Brent et du
Dubai. Ce différentiel persistant depuis un an s’explique par
l'exploitation croissante des gaz de schiste aux Etats-Unis et au
Canada et par une production d’éthanol en hausse.

La volatilité du prix et la nervosité des marchés est palpable,
comme en atteste l'augmentation du volume de positions ouvertes
sur les marchés des Futures (graphique 1). 790 000 positions par jour
ont été ouvertes en moyenne en aout 2011, 933 000 en octobre
2011, et 965 000 en janvier 2012.

Graphique 1. Marché des Futures sur le Brent — volumes quotidiens échangés
et positions ouvertes sur I'Intercontinental Exchange Europe (ICE)

Milliers de contrats échangés par jour, moyenne mensuelle
1100

1000 -

Volume des positions ouvertes
900 | 4

800 -
700 -
600 -
Volume de Futures
500 -
400

300

200

01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10 10/10 01/11 04/11 07/11 10/11 01/12

Sources : ICE, calculs de I'auteur.
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2012 : I'année de tous les dangers ?

Le niveau des cours en 2012 dépendra largement de l'attitude de
I'Iran et des pays de I’'OPEP. La 160° conférence de I’OPEP (encadré)
s’est voulue plutdt rassurante : I'OPEP a défini un nouveau plafond
de production en entérinant le niveau de production actuel. Pour-
tant, de nombreuses inconnues demeurent : la vitesse de retour a la
production libyenne d’avant-crise, la baisse ou le maintien de leur
production par les autres pays de ’OPEP et surtout, l'attitude de
I'Iran. Ce dernier produisait en effet 4 Mbj, et exportait 2,2 Mbj fin
2011.

Parmi les différents scénarii envisageables, nous excluons
I'hypothese d'un conflit armé entre I'Iran et Israél, mais supposons
la poursuite du bras de fer entre les deux pays jusqu’a la fin de I’été.
Conformément a la décision de boycott prise par les pays euro-
péens?, les exportations de I'Iran a destination de 1’Europe (18 %
des exportations totales de pétrole iranien) cesseraient, ce qui
représenterait une chute de 0,4 Mbj dans la production. Si les prin-
cipaux consommateurs de brut iranien (Chine, I'Inde, le Japon et la
Corée du Sud) réduisent également leur consommation de brut,
comme l'envisage 1’AIE, la baisse atteindrait 1 Mbj mi-2012. De
plus, méme si nous excluons le blocage du détroit d’'Ormuz, de
nombreuses compagnies d’assurances exigent d’ores et déja le paie-
ment de primes de risque plus importantes pour les vaisseaux
faisant escale dans les ports iraniens ou naviguant a moins de 12
miles des cdtes iraniennes : dans la mesure ou un cinquieéme de la
production mondiale de pétrole transite par le détroit d’'Ormuz,
cela pesera a la hausse sur les cours. Néanmoins, étant donné la
configuration géopolitique, la conséquence du bras de fer avec
I'Iran pourrait simplement &tre une réorganisation des flux
d’échanges pétroliers entre pays : ainsi, 'Inde ou la Chine, gros
importateurs, pourraient en profiter pour accroitre leurs importa-
tions de brut iranien, ce qui maintiendrait 'offre mondiale de
pétrole a ses niveaux actuels. Dans cette hypothese, les cours du
Brent resteraient tendus, en raison de la concurrence accrue pour
les débouchés, mais les niveaux actuels autour de 120-125 dollars le
baril ne seraient pas dépassés.

3. Notamment sous la pression des Etats-Unis, qui ont appliqué de nouvelles sanctions
contre I'Iran le 31 décembre 2011.
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Le Nigéria, 1'un des plus gros producteurs de I’OPEP (2,5 Mbj
produits en 2011, dont 2,2 exportés) est toujours en proie a une
forte instabilité. Depuis la guerre du Biafra, le delta du Niger qui
représente a lui seul 75 % des ressources pétrolieres du Nigéria, est
une poudriere a ciel ouvert. Des groupes armés sont impliqués dans
des destructions de biens, avec comme cibles les entreprises pétro-
lieres présentes (Total, Shell ou Agip).

La production hors OPEP pourrait également connaitre des
soubresauts en 2012, avec des pénuries possibles en Syrie, au Sud-
Soudan et au Yémen. La Syrie produisait, début 2011, environ
400 000 bj, et exportait quelques 100 000 bj (Syrian light et Syrian
heavy) essentiellement vers le marché européen®. Cette quantité est
modeste, mais la Syrie a également une position stratégique en
termes de sécurité régionale et de routes de transit. Une intensifica-
tion du conflit devrait donc déstabiliser davantage la région.

La situation reste également tendue au Soudan (370 000 bj
exportés quotidiennement). En juillet 2011, la sécession du Soudan
du Sud, d’avec la République du Soudan (Nord), n’a pas résolu tous
les problémes. Le Soudan du Sud a hérité des 3/4 de la production
de brut du Soudan d’avant la sécession (soit environ 350 000 barils/
jour), mais le nouvel Etat reste tributaire des infrastructures du Nord
pour exporter ce pétrole, et les deux parties ne parviennent pas a
s’entendre sur les frais de passage : le Sud-Soudan est prét a payer
5,69 dollars/baril a Khartoum qui en réclame 36. Khartoum a décidé
de se payer en nature, en prélevant du pétrole, a la fureur du Sud-
Soudan qui a stoppé sa production en janvier 2012. Une solution a
peut-étre été trouvée avec l’accord signé en janvier 2012 en vue de
batir un oléoduc traversant le Kenya jusqu’au port de Lamu, mais
cette solution prendra du temps.

Au Yémen, la situation générale s’est un peu améliorée depuis la
mise en ceuvre du plan de réglement de la crise politique signé le
23 novembre 2011, mais I’évolution de la situation est incertaine.
Le pays n’exporte que 100 000 bj, donc une rupture de production
n’aurait pas de conséquences, en revanche, 3,5 Mbj transitent
quotidiennement par le golfe d’Aden, qui est actuellement le

4. Les exportations syriennes de pétrole ont pour destinations principales I’Allemagne

(32 %), I'Italie (31 %) et la France (11 %).
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théatre d’actes de piraterie maritime sur des bateaux de commerce
et de plaisance.

Nous anticipons donc une légere baisse de la production non
OPEP courant 2012, que la hausse de production russe ne
parviendra a compenser qu’en fin d’année.

L'importance des tensions géopolitiques crée les conditions d'un
troisiéme choc pétrolier, c’est-a-dire d’une flambée du pétrole au-
dela de 150-160 dollars le baril. Pourtant, plusieurs éléments vien-
nent affaiblir cette probabilité: tout d’abord, malgré le nouveau
plafond de production établi par I'OPEP, I’Angola, les Emirats
arabes unis, la Libye et I'lrak pourraient produire davantage en
2012, potentiellement jusqu’a 0,85 Mbj supplémentaires en 2012,
sans compter la Russie. En outre, ’Arabie Saoudite a annoncé
qu’elle pouvait rapidement augmenter sa production de 2 Mbij
supplémentaires pour pallier au manque iranien. Par conséquent, le
marché resterait donc correctement alimenté, malgré une légere
contraction de 1'offre OPEP et non OPEP. En revanche, la recherche
de nouveaux producteurs créera une atmosphere de concurrence
entre pays, notamment entre pays développés et pays émergents, et
les producteurs seront en position de force pour négocier des prix
plus élevés. Ainsi, nous prévoyons que le prix du baril demeure a
environ 125 dollars/baril aux deuxieéme et troisieme trimestres
2012. La demande des pays de I'OCDE devrait légerement diminuer
de 0,3 Mbj en 2012, la demande étant toujours tirée par les pays
émergents, dont la demande devrait néanmoins ralentir (+1,5 Mbj
en 2012), touchée par la baisse en rythme de croissance du
commerce international.

Encadré 1. La 160€ réunion de I'OPEP

Plusieurs décisions importantes ont été prises lors de la réunion de
I’OPEP, le 14 décembre 2011 a Vienne :

— Tout d’abord, il a été décidé de réintégrer l'Irak, absent depuis le
début des années 1990, dans le systeme des quotas, sans que I’on sache
encore quel quota lui sera attribué. Le dernier quota, qui lui avait été
alloué du temps de Saddam Hussein, était de 2,8 millions de barils par
jour. Symbole de ce retour de 1'Irak au systéme des quotas, la présidence
de I'Organisation pour l'année 2012 lui a été confiée a partir du 1¢
janvier 2012.
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Niveau de production et quotas dans les pays de I'OPEP, novembre 2011

En millions de barils/jour
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Note : Le quota total pour 'OPEP (hors Irak) était de 24,84 Mbj en novembre 2011, alors que la produc-
tion réelle (Irak inclus) atteignait 30,6 Mbj.

Voir la liste des abrévations de pays en fin de revue.

Sources : Agence internationale de I'Energie, calculs de Iauteur.

— Alors que le plafond officiel de production n’avait pas été modifié
depuis décembre 2008, il a été décidé d’officialiser la production réelle
des membres de I’OPEP (environ 30 Mbj), qui dépassent largement leur
quota depuis plusieurs années. La production des onze pays membres
concernés par les quotas était de 27,87 millions de barils par jour
(graphique), et dépassait le plafond officiel (24,84 Mbj) de 3 Mbj. Sil'on
y ajoute la production irakienne (2,7 Mbj), la production atteignait 30,6
millions de barils par jour en novembre 2011.

— Il est également prévu que lorsque la Libye retrouvera son niveau de
production de 1'année 2010, les pays vont réduire leur offre et ajuster
leur production afin de respecter le plafond de 30 Mbj, sans autre préci-
sion. Les doutes demeurent notamment sur une baisse généralisée de
tous les pays de ’OPEP pour remplir le plafond de 30 Mbj ou sur une
baisse ciblée sur les pays ayant augmenté leur production au moment de
la crise libyenne (Arabie Saoudite, Emirats arabes Unis, Koweit). Selon
I'OPEP, la Libye pourrait retrouver son niveau de production d’avant-
guerre de 1,6 Mbj a la fin du premier semestre 2012.

Des incertitudes demeurent, liées au fait qu’aucun quota n’a été
attribué par pays. Ainsi, certains pays producteurs, comme 1’Arabie
Saoudite, devraient se sentir plus libres de ne pas réduire leur produc-
tion a proportion de la hausse de production libyenne. En outre, 'Iran a
demandé aux pays de I’OPEP de ne pas compenser une éventuelle baisse
de sa production nationale, une position qui risque d’étre peu suivie en
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I’absence de quotas contraignants par pays, et qui devrait cristalliser les
positions entre les pays de I’OPEP les plus conservateurs (Iran,
Venezuela) et les pays les plus conciliants (Arabie Saoudite).

Du co6té des stocks, l'obligation posée par I'AIE aux pays
membres de conserver un stock de 90 jours d’importations nettes de
I’année civile précédente (sans contrainte sur la nature des produits
a stocker) permet aux pays de ’'OCDE de conserver un niveau de
stocks élevé (graphique 2). Comme lors de 'action collective Libye
lancée en juin 2011, et qui avait entrainé une baisse des cours, I’AIE
pourrait a nouveau appeler ses pays membres a puiser dans leurs
réserves stratégiques pour compenser une perte de production, ce
qui détendrait les cours. Seul bémol, au niveau mondial, la baisse
vigoureuse des stocks en 2011 pourrait donner lieu a un processus
de restockage, ce qui atténuerait l’effet positif de ’action concertée.

Graphique 2. Stocks de pétrole dans le monde et dans les pays de 'OCDE, 2005-
2011
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Source : Département américain a |’énergie (DOE).

Le dollar devrait se déprécier vis-a-vis de I’euro en 2012, passant
de 1,31 a 1,25 euros, ce qui devrait également soutenir les cours.
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2013 : retour sur la tendance de long terme

Entre la fin 2012 et le début 2013, nous faisons I’hypothése d'un
apaisement des tensions géopolitiques, notamment sur 1'Iran et la
Syrie. En conséquence, aprés un premier semestre a 115 dollars, le
baril terminerait l'année sur une tendance haussiere de moyen
terme de 120 dollars, tirée par le dynamisme de la demande des
pays émergents, la baisse des capacités de production supplémen-
taires et la diminution du niveau des stocks enclenchée en 2011.
Autant la demande pétroliere des pays de I'OCDE continuerait a
baisser, autant la demande des pays émergents resterait dynamique,
malgré la baisse de I'intensité pétroliere.

La production augmenterait de 1,2 Mbj en 2012, la moitié de la
production supplémentaire étant imputable aux pays de 1’OPEP
(Irak et Libye). Cela étant, cette hausse de la production devrait étre
limitée, les marges de manceuvre de 1’Arabie Saoudite étant de plus
en plus réduites (2,5 Mbj mi-2011). Le taux d’utilisation des capa-
cités de production atteint 93 % fin 2011, un niveau non égalé
depuis la fin 2008.

Quant a la production non OPEP, elle croitrait modérément, les
hausses de production en Colombie, au Kazakhstan, et en Amérique
du Nord (champs Bakken, Eagle Ford aux Etats-Unis, schistes bitu-
mineux au Canada) compensant les pertes de production au
Mexique et en Mer du Nord.

Quant a la demande, le découplage se poursuivrait entre la baisse
de la demande des pays de 'OCDE et la hausse de la demande des
pays émergents, Chine en téte. La demande chinoise en 2013 croi-
trait de 500 000 bj, celle du Moyen Orient de 400 000 bj et celle de
I’Amérique latine de 300 000 bj.

Sur les deux prochaines années, la volatilité devrait rester forte et
I'incertitude rester grande, ce qui 1égitime les niveaux inscrits en
prévision, entre 115 et 125 dollars le baril. Pire, si un conflit venait a
éclater entre 1'Iran et Israél, et méme en cas de frappes sélectives,
nous pourrions bien connaitre un troisieme choc pétrolier avant
I'été 2012.
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ETATS-UNIS : LA CROISSANCE
SOUS CONTRAINTES

Christine Rifflart

Département analyse et prévision

Aprés avoir atteint 3 % en 2010, la croissance américaine a
ralenti a 1,7 % en 2011. Le premier semestre avait fait état d’'une
pause dans la dynamique de rattrapage. La croissance s’est raffermie
dans la seconde moitié de 'année pour terminer a un rythme
annualisé de 3 % au quatriéme trimestre 2011 (1,6 % sur un an).
Basée sur une croissance faible depuis 2 ans - insuffisante pour
réduire le retard de production qui selon I'OCDE se situe autour de
4 % du PIB -, 'activité patit des déséquilibres financiers qui perdu-
rent du c6té des ménages et de I'ajustement budgétaire mis en place
I’année derniere. Si la politique monétaire devrait rester accommo-
dante afin de faire pression sur les taux d’intérét longs publics et
aussi privés, le resserrement budgétaire s’amplifiera encore 1’année
prochaine et pourrait freiner la croissance de 1,1 point cette année
et 1,5 point 'année prochaine. La croissance devrait atteindre 2,3 %
en 2012 (dont 0,9 point di a un effet d’acquis) et 2,4 % en 2013.

L’ajustement des ménages n’en finit pas...

Aprés le ralentissement du premier semestre 2011 qui contrastait
avec les 6 précédents trimestres de forte reprise, la croissance a redé-
marré au deuxiéme semestre 2011. La contribution de la demande
intérieure hors stocks a augmenté tandis que les variations de
stocks, neutres ou jouant négativement sur la croissance entre le
dernier trimestre 2010 et le troisiéme trimestre 2011, se sont accélé-
rées en fin d’année, comme si les entreprises se préparaient a un
nouveau surcroit de demande.

A I'exception du deuxieme trimestre, la croissance de la consom-
mation des ménages est restée autour de 0,4-0,5 % en variation sur
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un trimestre en 2011. Deux facteurs ont joué favorablement dans la
deuxiéme moitié de I'année. D’abord, le pouvoir d’achat du revenu
disponible brut (RDB) a bénéficié du ralentissement de l'inflation.
Ainsi, le RDB nominal a progressé régulierement (0,7 % par
trimestre) tandis que le déflateur des dépenses de consommation,
qui s’était accéléré de 1 % et 0,8 % sur chacun des deux premiers
trimestres de 2011 par rapport au précédent, a ralenti a 0,6 puis 0,3
% au cours des deux derniers du fait du tassement puis de la baisse
du prix des produits pétroliers. Des lors, entre le deuxieme et le
dernier trimestre 2011, la hausse de 0,5 point du pouvoir d’achat du
RDB est due exclusivement au recul de l'inflation (effet positif de
0,6 point), les revenus nominaux ayant baissé de 0,1 point sur la
période. Le deuxieéme facteur qui explique la bonne tenue de la
consommation est la décrue du taux d’épargne de 0,2 point de RDB
au troisiéme trimestre et de 0,1 point au dernier. D’'un maximum a
6,2 % courant 2009, il a amorcé une baisse réguliere depuis I'été
2010, pour atteindre 4,5 % au dernier trimestre 2011.

Cette baisse du taux d’épargne a pour origine notamment
I’amélioration du marché du travail. La baisse du taux de chomage,
engagée en mai 2010, s’est accélérée en septembre, faisant passer le
taux de 9 % en aolt a 8,5 % en décembre. Cette baisse a surtout
concerné le chdmage masculin — le taux des femmes restant stable a
8,2 % depuis 1'été 2009 alors que celui des hommes, apres un pic a
11,2 % en octobre 2009, est passé de 9,5 a 8,7 % sur les quatre
derniers mois. Malgré la décrue, les jeunes restent les plus affectés
(18,3 % notamment pour les 16-24 ans de sexe masculin en
décembre). Le sous-emploi baisse également a 14,9 %. Alors que la
population active progresse depuis le printemps 2011, cette décrue
du chémage reflete I'amélioration de l’emploi. Selon 1’enquéte
aupres des ménages, les créations nettes d’emplois se sont accélérées
au rythme de 270 000 par mois entre aott et décembre 2011, apres
20 000 par mois au premier semestre. Les enquétes issues des entre-
prises qui concernent l'emploi salarié non agricole ne font pas état
d'une telle accélération en milieu d’année mais néanmoins elles
soulignent que 'accélération des créations nettes de ’emploi salarié
en 2011 par rapport a 2010 (1,4 % sur un an en décembre 2011
apres 0,8 % sur un an en décembre 2010) a été plus forte que celle
concernant l'emploi total (1,1 % aprés 0,9 % sur les mémes
périodes). L'amélioration a été plus nette encore pour l'emploi
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salarié du secteur privé (1,9 % apres 1,2 % toujours sur les mémes
périodes), le secteur public continuant a réduire ses effectifs. Malgré
ces évolutions, la revalorisation des salaires continue a ralentir.
Dans le secteur manufacturier, les hausses sont passées en 1 an de
2,1 % en décembre 2010 a 1,2 % en décembre 2011. Dans le reste de
I’économie, elles sont restées plutot stables, autour de 2 %.

Soutien majeur a la croissance du quatrieme trimestre 2011,
I'investissement résidentiel semble sortir d'une période de marasme
total qui aura duré prés de 5 ans. Les ventes dans ’ancien ont repris
(le marché du neuf reste cependant toujours atone), le stock de
logements invendus s’est rapproché de son niveau d’avant-crise et
les conditions d’accessibilité a la propriété, compte tenu des prix
immobiliers et des taux d’intérét hypothécaires, sont de plus en
plus attractives. Le taux d’endettement hypothécaire des ménages a
baissé significativement, notamment au cours des deux dernieres
années, pour atteindre 84 % fin 2011 et les nouveaux crédits hypo-
thécaires nets des remboursements restent négatifs, tout en 1'étant
de moins en moins. Néanmoins, le taux d’endettement reste encore
élevé au regard des standards passés et, malgré les efforts d’ajuste-
ment, le bilan financier peine a s’améliorer. La valeur du
patrimoine immobilier brut continue de fondre avec la baisse du
prix des logements (-4 % sur un an selon l'indice Case & Shiller fin
2011) et les ventes forcées se poursuivent (le taux de ménages
propriétaires est passé de 66,5 % a 66 % en un an). La dette immobi-
liere reste autour de 54 % du patrimoine immobilier brut
(graphique). Du coté des actifs financiers, au-dela de la tendance
haussiere enregistrée depuis mi 2009, un retournement des prix de
2011 a pesé sur la valeur des titres détenus. Au final, la richesse
nette totale des ménages a poursuivi sa dégradation tout au long de
I'année 2011.

Si du coté des entreprises la demande n’est pas a la hauteur des
attentes, la situation financiere est treés favorable, au moins dans les
grandes entreprises : au troisiéme trimestre 2011, le taux de marge
est a un niveau historiquement élevé. Apres la dégradation de 2007
et 2008, le rétablissement du taux de marge a été rapide et depuis
deux ans, la part de I'EBE dans la valeur ajoutée des entreprises se
situe autour de 33 %, soit 1,5 point au-dessus du précédent record
de 2006. L’ajustement des entreprises a la crise économique et
financiere a commencé a 1’été 2007, et dés le premier trimestre
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2009, la productivité horaire du travail se redressait (6 % sur un an
au début de 2010) pour revenir progressivement sur sa tendance de
long terme. Depuis, les gains ont faibli pour atteindre 0,5 % sur un
an a la fin 2011 mais le niveau de productivité reste élevé
(graphique). Face a une progression du salaire horaire encore supé-
rieure, malgré le ralentissement observé, aux gains de productivité
(1,7 % sur un an fin 2011), les cotts salariaux par unité produite ont
recommencé a augmenter en 2011.

Graphique 1. Dette hypothécaire des ménages
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Source : Flow of Funds.

A la fin de ’'année 2011, ils progressent de 1,3 % en glissement,
apres -0,9 a la fin 2010. Combiné a la hausse du prix des matieres
premieres (le prix des matieres premieres importées a crt de 8,5 %
sur un an fin 2011), le renchérissement des coflits de production
s’est légerement répercuté sur les prix finaux, mais compte tenu des
marges des entreprises et de la modération de la demande, le risque
d’une inflation par les colts n’est évidemment pas retenu. Pour-
tant, la vigueur de la reprise de la production industrielle a ramené a
la fin de I'année derniere le taux d’utilisation des capacités produc-
tives dans l'industrie au-dessus de sa tendance de long terme.
Malgré le ralentissement de la fin 2011, 'investissement productif
reste dynamique. Le taux d’investissement s’est redressé de plus de
1,2 point de PIB depuis son point bas du début 2010, plus rapide-
ment que lors des précédentes périodes de sortie de crise.
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Bénéficiant d'une situation financieére confortable, les entreprises
américaines en profitent pour réaliser des investissements essentiel-
lement de rationalisation (équipement et informatique), ce qui a
pour effet a la fois de soutenir la demande, mais également
d’améliorer 'efficience de la structure productive a moyen terme.

Graphique 2. Productivité horaire du travail dans les entreprises non agricoles
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Tandis que 2012 et 2013 resteront sous le sceau de I'ajustement
budgétaire

Soutenue par une dynamique vertueuse en ce début d’année
2012 (hausse de la consommation finale privée avec accélération
des créations nettes d’emplois, hausse de l'investissement et des
stocks), mais marquée par un chdmage élevé et une charge d’endet-
tement a la fois des ménages et de 1’Etat fédéral trop forte, qui
empéche la reprise du crédit, l'activité américaine reste sur une
tendance relativement modérée par rapport a son potentiel. La
production manufacturiere s’est accélérée au tournant de 1’année
pour progresser de 5,2 % sur un an en février 2012 et les enquétes
sur la production faites par les banques fédérales de Chicago et de
Philadelphie prolongent le mouvement pour le mois de mars. Les
carnets de commandes sont bien orientés, tant sur le marché
domestique qu’a I’exportation. Les indicateurs de confiance se sont
fortement améliorés depuis octobre 2011. La croissance pourrait
rester autour de 0,6 % au premier trimestre 2012.
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Pour autant, compte tenu de 1’écart de production qui stagne
autour de 4 % du PIB potentiel selon I’'OCDE, la croissance devrait
rester treés inférieure a ce qu'il serait permis d’escompter pour que
cet écart se referme a 1’horizon de notre prévision. La hausse du prix
du pétrole devrait entrainer un surcroit d’inflation de 0,2 point en
moyenne sur I'année 2012 qui viendra éroder le pouvoir d’achat du
revenu des ménages. L'année suivante, la détente sur le marché
pétrolier produira l’effet inverse : I'indice des prix a la consomma-
tion augmentera de 1,8 % en glissement fin 2013, moins
rapidement que 'indice sous-jacent qui progresserait de 2 %.

Mais surtout un autre probléme viendra peser sur la croissance
en 2012 et 2013 : I'ajustement budgétaire. Depuis trois ans, le solde
public représente en moyenne 10,7 % du PIB. Si jusqu’alors le
gouvernement et le Congres n’ont pas hésité a multiplier les
mesures de soutien a la croissance au prix d'une dette publique
croissante, les mesures de restriction budgétaire ont malgré tout
déja commencé. La réduction d’1 point de déficit public en 2011 est
due a une impulsion budgétaire négative et 'effort devra se pour-
suivre (@ hauteur de 1,1 point de PIB en 2012 et 1,5 en 2013, apres
1,2 point en 2011). Une grande partie des mesures des précédents
plans de relance sont déja arrivées a expiration en 2010, la derniere
en date étant celle relative a la fin du seuil exemptant les ménages
de 1'Alternative Minimum Tax qui se termine le 31 décembre 2011.
Celles qui devaient s’éteindre le 29 février 2012 ont été reconduites
pour un an (réduction de 2 points des taux de cotisations sociales
salariés, prolongement des allocations chomage pour les chomeurs
de longue durée, maintien des taux de remboursement des consul-
tations médicales). L’American Recovery and Reinvestment Act
voté en février 2009 prévoyait que 90 % des dépenses soient effec-
tuées avant la fin de 'année fiscale 2011. Sur un montant total de
831 milliards de dollars budgétés sur 10 ans, I'impact (négatif) sur le
déficit passerait, selon le CBO de 145 milliards de dollars en 2011 a
49 milliards en 2012 et serait négligeable au-dela. Autrement dit, le
déficit budgétaire structurel devrait s’améliorer de 100 milliards de
dollars du fait de la baisse des dépenses liées a ’ARRA entre 2011 et
2012. Simultanément, la procédure d’ajustement automatique des
finances visant a trouver 1 200 milliards de dollars d’économies a
I’horizon 2021 devra entrer en application au début de 2013. Ainsi,
dés l'année prochaine, une partie des ressources budgétaires
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allouées a des programmes discrétionnaires mais aussi a des
programmes et dépenses liées a des dépenses obligatoires sera auto-
matiquement annulée. Le programme Medicaid (destiné aux
personnes les plus démunies) devrait étre épargné mais 90 % du
programme Medicare (qui concerne les personnes de plus de
65 ans) devrait connaitre des coupes de 2 %. De méme, a la fin de
2012, devraient prendre fin les baisses d'impdt sur les revenus des
particuliers et des entreprises votées en 2001 et 2003 par le gouver-
nement Bush, puis reconduites temporairement pendant la crise,
ainsi que les mesures visant a accélérer la dépréciation des investis-
sements sur la premiére année d’acquisition.

Compte tenu des engagements budgétaires pris et des
contraintes posées par I'ampleur de la dette, 1'ajustement budgé-
taire sur la croissance sera plus fort en 2013. L'impulsion négative
pourrait freiner la croissance et empécher la fermeture de 'output
gap. En effet, la baisse de la dépense publique combinée a la hausse
des prélevements vont avoir un impact significatif sur les revenus
des ménages. Déja, la part des impOts dans le revenu a augmenté d’1
point et les transferts sociaux ont baissé de 2 points de la masse sala-
riale entre la fin 2010 et la fin 2011. Cela devrait se poursuivre en
2012. Mais c’est surtout en 2013 que le mouvement devrait s’appro-
fondir avec la hausse plus forte des prélevements (impots et
cotisations sociales) sur les revenus et le recul des transferts.

Dans ce contexte, les contraintes qui ont pesé sur la croissance en
2011 resteront présentes en 2012 et 2013. La situation financiére des
ménages demeure un probléme, méme si l'investissement résiden-
tiel devrait confirmer sa reprise. L’indicateur NAHB, reflet de
l'activité vue par les promoteurs, s’est raffermi sensiblement sur les
trois premiers mois de l'année 2012 et les mises en chantier et
permis de construire progressent positivement depuis juin 2011.
Néanmoins, un exces d’offre subsiste, et empéche la stabilisation des
prix, alors que les ménages restent confrontés a un endettement
encore excessif au regard de la valeur de leur patrimoine. La question
des retards de paiements et des saisies n’est toujours pas réglée : au
quatrieme trimestre 2011, 7,6 % des préts avaient des retards de
paiement et 4,4 % étaient dans des procédures de saisies. Selon Core-
logic, 11,1 millions de ménages propriétaires ayant un emprunt, soit
22,8 % d’entre eux, avaient une negative equity de plus de 5 % (c’est-
a-dire une différence de prix entre le montant du capital restant a
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payer et la valeur du bien hypothéqué) au quatriéme trimestre 2011.
Si I'on ajoute les 2,5 millions de ménages ayant une negative equity
d’au plus 5 %, le probleme concerne 27,8 % des ménages endettés
(apres 27,1 % au troisieme trimestre) et porte sur un encours de dette
total de 2,8 trillion de dollars. Dans ces conditions et malgré 1’assou-
plissement des conditions de financement des banques, 1'acceés des
meénages au crédit demeurera réduit en 2012 et 2013 et impactera la
détente du taux d’épargne.

Cette situation jouera sur la consommation des ménages qui
restera autour de 2 % en 2012 et 2013. L’investissement des entre-
prises devrait continuer de progresser plus rapidement que le PIB,
d’oti une hausse du taux d’'investissement sur la période. Mais face a
une demande anticipée qui reste contrainte, les créations d’emplois
devraient ralentir, notamment en 2013. Dans ce contexte, la crois-
sance pourrait avoisiner 2,3 %-2,4 % en 2012 et 2013, soit une
croissance qui ne permet ni de refermer 1'écart de croissance, ni de
réduire significativement le taux de chémage. Celui-ci, qui a encore
baissé a 8,3 % en février, pourrait descendre vers 7,2 % fin 2013, soit
au-dessus de son niveau d’équilibre que le CBO évalue aujourd’hui
a 6 %. Le déficit budgétaire serait malgré tout réduit de 1 point
chaque année pour terminer a 7,1 % en 2013.
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Variations par rapport a la période précédente (sauf mention contraire), en %

2011 2012

PIB 0,1 o3 o5 07|06 06 05 07| 06 06 06 06| 30| 1,7 23| 24
PIB par téte -0,1 02 03 05|04 04 03 05|04 04 04 04, 23| 1,0 1,5 1,6
Consommation des ménages 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 2,0 2,2 1,8/ 2,0
Dépenses publiques ' -1,5 -0,2 o0 -,1|-01 -01 -01 -0, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 | -2,1 -1,2| -0,2
FBCF privée dont 03 22 3, 11 .8 1,8 19 1,717 1,5 14 14| 26| 6,6 7,7| 6,7

Logement -06 1,0 03 28| 20 20 30 30| 30 30 20 20)-43|-14 8,5 11,4

Productive 05 25 37 07|18 1,8 16 14| 14 12 1,2 12| 44 | 8,7 7,5 5,6
Exportations de biens et services 1,9 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 | 11,3 6,8 41| 4,1
Importations de biens et services 2,0 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 |112,5 4,9 3,21 3,1
Variations de stocks 49 39 -2 54 60 60 60 70 70 70 70 70 58,8 | 351 | 62,5| 70,0
Contributions
Demande intérieure hors stocks 0,1 0,4 0,7 0,3 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 1,9 2,0 2,1 2,3
Variations de stocks 01 -0,1 -0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 | -0,2 0,2 0,1
Commerce extérieur -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | -0,5 0,1 0,0 0,0
Prix a la consommation 2 2,1 33 38 33| 27 23 21 2,2 | 21 8 1,7 1,8 -03]| 1,6 311 23
Taux de chémage, en % 9,0 9,1 9,1 8,7 | 83 82 8,1 go | 79 78 77 7,6 | 9,6 | 89 81| 7,7
Solde courant, en points de PIB -32 33 -29 -30)|-30 -30 -29 -29,-29 -28 -28 -28|-27)|-32| -3,1 -29
Solde public, en points de PIB -10,7 | -9,7 | -8,6| -7,1
Impulsion budgétaire +0,3 | -1,2 | -1,1| -1,5
PIB zone euro 08 01 01 -3 02 -01 00 00| 01 01 02 02| 1,8| 15] -04 | 0,3

1. Conformément aux comptes nationaux américains, le poste dépenses publiques inclut la consommation et I'investissement publics.
2. Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Sources : Bureau of Economic Analysis (BEA), Bureau of Labor Statistics (BLS), prévision OFCE mars 2012.
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En moyenne annuelle, I'’économie japonaise devrait croitre de
1,9 % en 2012 et de 1,5 % en 2013. Ce rebond fait suite a une
mauvaise année 2011 (-0,6 % de croissance) marquée par le « grand
tremblement de terre de l'est du Japon » et la catastrophe de
Fukushima. Les inondations en Thailande en fin d’année ont aussi
pesé sur la croissance au quatrieme trimestre (-0,2 %). Le potentiel
de rebond de I’économie japonaise, de 'ordre de 1,6 % 1’an au cours
des années 2012 et 2013, permettrait de rattraper en 3 ans 'écart de
production, qui s’est de nouveau creusé en 2011 (graphique 1).
Cette reprise spontanée sera soutenue par une politique budgétaire
active de soutien a la reconstruction, qui ajouterait 0,9 point de PIB
cumulé sur la période 2012-2013, et par les besoins en logement et
la reconstitution du capital des entreprises en 2012 (tableau 1).
L’arrét des 2 réacteurs nucléaires encore en activité a partir d’avril
2012 fait courir le risque de pénuries d’électricité. Dans ce scenario,
nous avons fait I'hypothese que I’économie japonaise pourrait faire
face a la hausse de la consommation d’électricité, plus particuliere-
ment lors des pics de consommation estivaux. L’économie
japonaise patira cependant des politiques de consolidation budgé-
taire menées en Europe et aux Etats-Unis, et de la hausse soutenue
des prix du pétrole en 2011-2012.

Tableau 1. Décomposition des prévisions de croissance pour le Japon

Taux de croissance trimestriel moyen

2012 2013

Reprise spontanée 0,39 0,39
Impact budgétaire efficace 0,10 0,13
Choc pétrolier -0,09 -0,02
Autres raisons 0,17 -0,04
Environnement extérieur -0,09 -0,08
Prévision 0,48 0,39

Sources : OCDE, comptabilité nationale, calculs et prévision OFCE mars 2012.

Revue de I'OFCE / Prévisions — 123 (2012)
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Graphique 1. Ecart de production au Japon

Ecart en % entre la production effective et la production potentielle

Scénario central

Scénario spontané
1,7 % en 2012
1,6 % en 2013

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Note : le scénario spontané correspond a une fermeture de |’écart de production en 3 ans.
Sources : OCDE, comptabilité nationale, calculs et prévisions OFCE.

2011 : chutes et rechutes

La croissance de I'économie japonaise a été chaotique en 2011.
Les deux premiers trimestres de baisse faisant suite au tremblement
de terre ont été suivis d'une reprise vigoureuse au troisieme
trimestre (+1,7 % de croissance en rythme trimestriel), tirée par la
consommation des ménages, l'investissement logement et la forte
reprise des exportations. Le quatrieme trimestre était initialement
attendu trés dynamique', compte tenu des quatre budgets addi-
tionnels d'un montant total de 3,8 points de PIB votés entre avril et
décembre pour soutenir la reconstruction, et de la poursuite de la
reprise des exportations apres la rupture des chaines d’approvision-
nement. Mais l'investissement public a chuté de 2,2 %, les plans de
relance étant trés progressivement mis en place. Les inondations en
Thailande ont aussi a nouveau rompu les chaines d’approvisionne-
ment a l'automne, faisant rechuter les exportations de 3,1 % au
quatriéme trimestre par rapport au troisiéme trimestre. Frappé par
la forte hausse des importations répondant aux besoins accrus en
énergie a la suite de l'arrét progressif des centrales nucléaires, le

1. Cf. Perspectives 2011-2012, Revue de I’'OFCE, n° 119, octobre 2011 et «La trés Grande
Récession », note de I’'OFCE, n° 9, décembre 2011.
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commerce extérieur, traditionnel moteur de la croissance japo-
naise, a contribué négativement pour 0,7 point a la croissance du
PIB fin 2011.

2012-2013 : I'effort de reconstruction...

Le gouvernement a estimé le budget de la reconstruction a 1'été
2011 a 23 trillions de yens (4,8 points de PIB) hors dépenses liées a
l'accident nucléaire. La reconstruction s'étalera sur les dix
prochaines années, le principal de l'effort étant concentré sur la
période 2012-2016. Apres quatre budgets additionnels votés sur
I'année fiscale 2011 pour un montant total de 3,9 points de PIB
(hors transfert pour le financement du fonds de pension), le gouver-
nement a décidé d’allouer 0,8 point de PIB a la reconstruction pour
I'année fiscale 2012, financée aux trois-quarts par l'endettement.
Les plans successifs votés en 2011 ne se sont pas traduits jusqu’a
présent par une forte hausse de la dépense publique : la consomma-
tion publique a cru de 2,1 % en 2011, soit autant qu’en 2010 et
moins qu’en 2009, et l'investissement public s’est contracté de
3,1 % en 2011. Une partie des budgets votés a ainsi été mise de coté
et commence a étre dépensée. Les commandes publiques de travaux
de construction ont augmenté de 20 % au 4° trimestre 2011 en glis-
sement annuel, et les travaux publics en cours ont fortement
progressé en fin d’année. On s’attend a ce que les dépenses addition-
nelles déja votées liées a la reconstruction s’étalent pour partie sur
les prochains trimestres mais aussi au-dela de I’année fiscale 2012.

Tableau 2. Budgets prévisionnels 2011-2012 pour la reconstruction
Gouvernement central

En % du PIB
Recettes et financement 3,9 0,8
Recettes fiscales 0,3 0,1
Recettes non fiscales 0,0 0,1
Emissions obligataires 2,1 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
Travaux publics 1,4 0,2
Autres dépenses 1,9 0,6
Transferts aux collectivités locales 0,6 0,1

Sources : Cabinet Office, Ministry of Finance, calculs OFCE.



102 | Bruno Ducoudré

La situation budgétaire japonaise reste en effet précaire, et une
partie des plans annoncés sera financée par des restrictions dans
d’autres postes de dépenses, des surplus de rentrées fiscales liés a
I’amélioration de l'activité, et par des réserves accumulées sur les
budgets passés (pour un quart des budgets dédiés a la reconstruc-
tion sur 2011-2012). Les deux premiers plans additionnels votés en
2011 n’avaient ainsi pas donné lieu a des émissions obligataires
additionnelles. Par ailleurs, dans sa stratégie fiscale de moyen
terme, le gouvernement japonais avait initialement pour objectif de
diviser par deux le déficit primaire des administrations centrales et
locales a I’horizon 2015 par rapport a celui atteint en 2010 (6,4 %
du PIB), et d’atteindre 1’équilibre a I’horizon 2020 (graphique 2).

Graphique 2. Projections gouvernementales du solde primaire sur la période
de reconstruction

En % du PIB
-2 — n—
Solde primaire y compris dépenses et recettes
fiscales liées a la reconstruction
4 Solde primaire projeté hors dépenses et recettes fiscales
] liées a la reconstruction
6
Solde public y compris dépenses et recette
8 | fiscales liées a la reconstruction
-10

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Note : Ces projections sont basées sur I’'hypotheése d’une hausse du taux de TVA des 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 uni-
formément sur 10 ans pour financer les dépenses liées a la reconstruction. Le champ couvre uniquement les admi-
nistrations centrales et locales.

Source : Cabinet Office.

Compte tenu des mesures annoncées et déja votées, ces objectifs
ne seraient vraisemblablement pas atteints, méme avec une hausse
en deux temps de 5 points du taux de TVA envisagée en 2014-2015
(qui rapporterait 2,5 points de PIB de rentrées fiscales) : les diffi-
cultés du gouvernement a faire accepter une hausse des impots a sa
propre coalition l'ont obligé a différer cette hausse, les moyens
d’atteindre ’équilibre d’ici 2020 n’ont pas été détaillés, et le gouver-
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nement n’a pas précisé de quelle facon serait financée le
reconstruction. Enfin, étant donné la progression continue de la
dette publique, la charge d’intérét pesera de plus en plus sur les
finances de 1’Etat, ce qui accroitra les difficultés du gouvernement a
mettre en ceuvre l'ajustement budgétaire afin de stabiliser la dette
publique a l'horizon 2020. Compte tenu de ces €léments, nous
prévoyons une impulsion budgétaire de 0,4 point de PIB en 2012 et
de 0,5 point de PIB en 2013. Le déficit budgétaire serait stable a
9,2 % du PIB en 2012, et se dégraderait a 9,8 % du PIB en 2013.

... sera soutenu par la demande interne

La consommation des ménages, tirée par la hausse du revenu
disponible, a été trés dynamique au deuxieme semestre 2011. Elle a
ainsi contribué pour moitié a la croissance du PIB sur cette période.
L’amélioration de l'indice de confiance des consommateurs se
poursuit (+1,3 point en moyenne sur la période janvier-février 2012
par rapport au quatriéme trimestre 2011), et les ventes de détail
sont en hausse de 1,7 % en janvier en glissement annuel. La
consommation continuerait ainsi de croitre a un rythme modéré
début 2012, stimulée par les subventions publiques a l'achat de
voitures a faible consommation d’énergie. Elle progresserait ensuite
a un rythme régulier, soutenue par 'amélioration du revenu dispo-
nible net. Début 2012, les besoins de main-d’ceuvre liés a la
reconstruction bénéficieraient a ’emploi, puis les entreprises privi-
légieraient une hausse de la durée du travail, toujours inférieure de
S heures par mois en moyenne par rapport a la situation prévalant
avant la crise de 2008. Ces deux facteurs contribueraient a soutenir
la progression du revenu disponible des ménages. Avec la diminu-
tion tendancielle de la population active et la hausse de 1’emploi
début 2012, le taux de chdémage baisserait légerement dans un
premier temps, pour atteindre a 4,4 % fin 2012, puis se stabiliserait
a ce niveau. Ce haut niveau de chdomage, en comparaison des
niveaux d’avant-crise, ainsi que les incertitudes concernant de
futures hausses d'imp6t et la réforme a venir de la protection
sociale, pousseraient les ménages a conserver un taux d’épargne
proche de 11 %, contre 8,3 % en moyenne sur la période 2002-
2007. Le rétablissement de leur taux de marge par les entreprises
pese toujours sur le salaire horaire et sur les prix a la consommation.
La poussée des prix du pétrole ramenerait la croissance de l'indice
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des prix a la consommation temporairement en territoire positif.
Celui-ci augmenterait de 0,1 % en 2012 avant une reprise des pres-
sions déflationnistes en 2013, I'IPC reculant de nouveau, de 0,1 %
en moyenne annuelle.

L'investissement productif, aprés deux années de stagnation, a
fortement rebondi, de 4,8 % au dernier trimestre 2011 en glisse-
ment trimestriel. La production industrielle a retrouvé son niveau
de 2010, le taux d’utilisation des capacités de production est passé
de 86,7 a 92,4 entre novembre 2011 et janvier 2012, et les
commandes de machines ont progressé de 8,5% en glissement
annuel en janvier. Les enquétes aupres des entreprises indiquent
des conditions favorables pour la poursuite d'une hausse de l'inves-
tissement des entreprises : les capacités de production excédentaires
se sont fortement réduites depuis 2009, la situation financiére des
entreprises s’améliore, les conditions de crédit sont accommo-
dantes, y compris pour les petites entreprises. Compte-tenu des
pertes de capacités de production subies en 2011, le rebond de
I'investissement productif se poursuivrait en 2012, celui-ci augmen-
tant de 7,7 %. Son rythme de croissance s’établirait a +3,5% en
2013, du fait du ralentissement de la croissance de 1’économie japo-
naise et du yen élevé qui continuerait de pénaliser la compétitivité
des entreprises a l'international. Le taux d’investissement progresse-
rait pour atteindre 13,9 % fin 2013.

Le commerce extérieur moins dynamique

Apreés le fort rebond des exportations en 2010 (+24,4 %), celles-ci
ont stagné en 2011, a la suite des ruptures successives des chaines
d’approvisionnement. D’apres les statistiques du commerce pour le
mois de janvier et le début de février, le rebond attendu apres les
inondations en Thailande n’a pas encore eu lieu (-9,3 % en janvier
2012, -7,7 % sur les 20 premiers jours de février 2012, en glissement
annuel). Les exportations souffrent du ralentissement du commerce
mondial lié a la crise européenne, et du niveau élevé du yen. On
prévoit une hausse de 3,6 % des exportations en 2012 (contre 9 %
en moyenne entre 2002 et 2007), puis une accélération de la hausse
(+4,4 %) en 2013, les exportations étant stimulées par le dynamisme
des économies asiatiques, principaux partenaires du Japon. Les
importations, trés dynamiques en 2011 (+5,8 %), seront soutenues
en 2012 par les importations de matieres premieres, principalement
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pour faire face aux besoins des centrales thermiques. Elles progresse-
raient moins rapidement en 2013 (+3,2 %) avec le ralentissement de
la croissance. La contribution du commerce extérieur a la croissance
resterait négative en 2012 (-0,3 point de PIB) avant de redevenir
positive en 2013 (+0,3 point de PIB).

Les risques énergétiques

L’économie japonaise, structurellement dépendante des appro-
visionnements extérieurs pour ses besoins énergétiques, est
devenue encore plus dépendante de ses importations d’énergies
fossiles, alors que les tensions sur les prix du pétrole se sont accen-
tuées en 2011 et perdureront en 2012. L’'impact de la hausse des
prix du pétrole sur 1’économie japonaise a été atténué par 'appré-
ciation du yen : le prix du baril de pétrole en yen a augmenté de
27 % en moyenne en 2011 par rapport a 2010, et on prévoit une
hausse supplémentaire de 10% en 2012 puis une stagnation en
2013. Cette hausse pesera sur le pouvoir d’achat des ménages,
notamment par le biais de hausses des prix de détail de 1'électricité
et du gaz. Les compagnies d’électricité japonaises révisent tres régu-
licrement le prix de vente de I'électricité en fonction du prix des
énergies importées pour la produire (pétrole, charbon, GNL), et
I'arrét des centrales nucléaires a augmenté leurs cotts de produc-
tion ces derniers mois. La compagnie TEPCO projette ainsi une
augmentation de 10 % de ses tarifs a destination des ménages cet
été, et a planifié une hausse de 17 % du tarif a destination des entre-
prises a partir d’avril 2012. Globalement, la hausse du prix du
pétrole augmenterait la hausse des prix a la consommation de 0,1
point en 2012. Cela diminuerait la production de 0,4 point de PIB
en 2012 et de 0,1 point en 2013, via principalement une consom-
mation des ménages moins dynamique.

Risque de pénuries d’électricité cet été

Dans notre scenario central, nous avons fait ’hypothese que
I’économie japonaise poutrrait faire face cet été a un pic de consom-
mation électrique, en combinant une hausse des capacités de
production alternatives au nucléaire (principalement les centrales
thermiques, et les générateurs privés), des mesures de restriction, et
de fortes économies d’énergie de la part des ménages et des entre-
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prises (notamment par une réorganisation des cycles de production
pour privilégier les heures creuses).

Le risque d'un choc énergétique au troisieme trimestre doit pour-
tant étre envisagé. Les deux dernieres centrales nucléaires en
activité seront stoppées pour maintenance respectivement fin mars
et fin avril 2012. Pour le moment, aucune décision n’a été prise de
remettre en route les réacteurs a l'arrét. Dans le cas ou elles ne
seraient pas redémarrées, les capacités de production électrique
s’éleveraient a 166 GW cet été, d’apres les projections de I'Institute
of Energy Economics Japan (IEE]), un institut lié au ministére du
Commerce International et de l'Industrie (MITI). La demande
d’électricité excéderait alors de 5,4 % l'offre, compte tenu d’écono-
mies d’énergie de 7 % dans le secteur résidentiel, de 11,3 % dans le
secteur commercial et de 3,1% dans le secteur industriel. L'IEE]J
chiffre la perte pour l’économie japonaise a 4 trillions de yen au
troisieme trimestre 2012, soit 3,1 points de PIB. Par rapport a notre
scenario central, la croissance serait de seulement 0,1 % en 2012, et
de -0,2 % en 2013 si ce scenario se prolongeait. L'impact passerait
principalement par une contribution de la demande extérieure a la
croissance en baisse de 1,3 point. Celle-ci serait due a une forte
hausse des importations d’énergies fossiles, et a une chute des
exportations (les entreprises privilégiant le marché intérieur). La
stagnation de I’économie se traduirait par une hausse de 0,2 point
du taux de chémage et une baisse de la contribution de la demande
privée a la croissance de 0,4 point par rapport au scénario central.

Tableau 3. Effet attendu d'un maintien a l'arrét des centrales nucléaires

En % du PIB
Prévision OFCE Variante « crise énergétique »
2012 2013 2012 2013
Taux de croissance du PIB, dont : 1,9 1,5 0,2 -0,2
Demande privée 1,8 1,3 1,5 0,9
Demande publique 0,4 -0,1 0,3 -0,1
Demande extérieure -0,3 0,3 -1,6 -1,0

Sources : Institute of Energy Economics Japan, calculs OFCE.



Variations par rapport a la période précédente, en %

Japon

: résumé des prévisions

2011 2012 2013

PIB -1,8  -0.3 1,7 -0,2 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 4,7 | -0,6 1,9 1,5
PIB par téte -1,7-0,1 1,7  -01 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 4,5 | -0,6 2,0 1,5
Consommation des ménages -11 0,3 1,0 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,6 0,0 1,4 0,7
Consommation publique 0,5 0,8 0,3 0,4 0,6 0,5 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 2,1 2,1 1,8 0,7
FBCF totale dont -0,7 1,1 0,4 2,5 1,9 1,4 1,0 1,0 0,7 0,7 0,6 0,6 |-0,1 0,6 6,1 3,3

Productive privée -0,6 -0,1 0,3 4,8 2,0 1,5 1,0 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 7,7 3,5

Logement 1,6 -24 4,5 -0,7 3,0 2,5 2,0 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 | -4,6 5,1 7,6 5,7

Publique -2,4 66 -1,6 -2,2 0,7 0,5 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 |-02 |-32 0,4 0,7
Exportations de biens et services -0,3 -6,2 8,6 -3,1 1,0 1,5 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 |24,4 0,0 3,2 4,4
Importations de biens et services 1,0 0,3 3,4 1,0 1,6 1,5 1,0 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6 11,1 5,8 6,1 3,2
Variations de stocks, en points de PIB -08 -0,7 -0,5 -08 [-08 -08 -08 -08 |-08 -08 -0,8 -08 |-03 -0,7 |-0,8 |-08
Contributions
Demande intérieure hors stocks -0,7 0,6 0,7 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 2,0 0,5 2,4 1,2
Variations de stocks -0,8 0,1 02 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 |-04 |-0,1 0,0
Commerce extérieur -0,2 1,1 09 -0,7 |-0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 2,0 |-0,7 |-0,3 0,3
Prix a la consommation* -0,5 -0,4 0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,7 |-0,3 0,1 -0,1
Taux de chémage, au sens du BIT 4,8 4,6 4,4 4,5 4,7 4,5 4,5 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 51 4,6 4,5 4,4
Solde courant, en points de PIB 2,9 1,6 2,2 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 3,6 2,1 1,6 1,6
Solde public, en points de PIB -8,1 93 |92 |98
Impulsion budgétaire 0,6 0,1 0,4 0,5
PIB zone euro 0,8 0,1 01 -03 |-02 -0, 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 1,8 1,5 |-04 0,3

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.

Sources : Economic and Social Research Institute, Cabinet Office ; Ministry of Internal Affairs and Communications ; Ministry of Health, Labor and Welfare ; prévision OFCE mars 2012.
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FICHE PAYS

ROYAUME-UNI : EXERCICES D’EQUILIBRISTES

Catherine Mathieu
Département analyse et prévision

Le PIB britannique a baissé de 0,2 % au quatriéme trimestre
2011 apres avoir augmenté de 0,5 % au trimestre précédent. Au-dela
de ces fluctuations trimestrielles, la reprise a clairement marqué le
pas au second semestre. Ainsi, la hausse du PIB n’était plus que de
0,7 % en glissement sur un an au quatrieme trimestre 2011, contre
1,6 % un an plus tot. A partir d’avril 2011, la hausse du taux de
chomage s’est accélérée, passant de 7,7 % a 8,4 % (mesuré au sens
du BIT) en fin d’année, sous l'effet notamment d'une réduction de
I'emploi public. Apreés avoir atteint 5,2 % en septembre 2011,
I'inflation, mesurée en termes d’indice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH), a commencé a ralentir et n’était plus que 3,4 %
en février 2012, notamment grace a la sortie du glissement des prix
en janvier de la hausse de la TVA de 'année précédente. Le déficit
public aurait été de 8,3 % du PIB en 2011, et la dette publique brute
(au sens de Maastricht) serait voisine de 84 % du PIB en ce début
d’année (soit 67 % en termes de dette nette). Le gouvernement
poursuit son objectif de réduction du déficit public et annonce qu'il
réduira le déficit au sens de Maastricht a 2,9 % du PIB en 2016. En ce
début de printemps 2012, les indicateurs signalent une embellie
conjoncturelle. Mais ramener I’économie britannique sur le chemin
de la croissance semble un exercice bien périlleux pour un gouver-
nement ancré, comme ailleurs en Europe, dans la restriction
budgétaire.

Indicateurs conjoncturels : embellie a I'approche du printemps
Au second semestre 2011, le climat conjoncturel s’était dégradé
de facon quasi généralisée au Royaume-Uni. Ainsi, les industriels
sont devenus au fil des mois de plus en plus pessimistes, que ce soit
en termes de carnets de commande, y compris a 'exportation, de
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perspectives de production a court terme et d’investissement. La
production manufacturiere s’est stabilisée aux deuxieme et troi-
sieme trimestres 2011 avant de baisser de 0,8 % au quatrieme
trimestre, restant encore pres de 8 points en deca de son niveau
d’avant-crise. La baisse a été plus forte encore pour I’ensemble de la
production industrielle, du fait de la chute continue depuis
plusieurs années de la production énergétique (notamment en mer
du Nord). La production industrielle était a la fin 2011 13 % en
dessous de son niveau d’avant-crise. L'activité dans le batiment s’est
grosso modo stabilisée, depuis 2010, 5 points en dessous de son
niveau d’avant-crise. Enfin, la valeur ajoutée dans les services, prin-
cipal moteur de la croissance de la production britannique, s’est
pour la premiére fois depuis le début de la reprise de 2009 stabilisée
au quatrieme trimestre 2011, laissant la valeur ajoutée dans les
services 1,7 point en deca de son niveau d’avant-crise. A la fin 2011,
le PIB était inférieur de pres de 4 points a son niveau du début 2008.

Mais une embellie se dessine depuis le début de I’année dans les
résultats des enquétes aupres des industriels comme des ménages.
Dans l'industrie, les opinions se sont nettement redressées entre le
point bas de décembre 2011 et mars 2012. Cette embellie est assez
spectaculaire en ce qui concerne les opinions sur les carnets de
commande et les perspectives de production qui ont pratiquement
retrouvé en trois mois leur niveau de mars 2011. L’amélioration est
beaucoup plus modérée du coté des ménages. La confiance des
ménages s’est dégradée jusqu’a la fin 2011 et se redresse légerement
depuis. L'indice des ventes de détail en volume, apres avoir légere-
ment baissé en milieu d’année, est a nouveau en hausse (de I’ordre
de 1 % en rythme annuel). Au total, les indicateurs conjoncturels
suggeérent une croissance légerement positive au premier
trimestre 2012. Le Royaume-Uni échapperait de justesse a une
entrée en récession. L'organisation des jeux olympiques a Londres
devrait avoir un effet positif sur la croissance, principalement au
troisieme trimestre, difficile a quantifier précisément, mais figurant
implicitement dans notre prévision.

Politique économique : activisme monétaire, restriction
budgétaire

Alors que la politique budgétaire est franchement restrictive,
c’est a la seule politique monétaire que revient la tache de soutenir
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I'activité. Le Comité de politique monétaire (CPM) de la Banque
d’Angleterre a massivement soutenu la croissance depuis le début
de la crise, laissant de cOté le respect de 1'objectif d’inflation qui lui
est donné par le gouvernement. Le CPM a en effet pour mandat de
tout mettre en ceuvre pour que l'inflation soit proche de 2 % (en
termes d'IPCH), dans une fourchette de +/-1 %. Or l'inflation a
franchi 3 % a 'automne 2010, pour accélérer ensuite et atteindre
5,2 % en aott 2011. Mais le CPM a laissé son taux directeur
inchangé a 0,5 % depuis mars 2009, et a par deux fois augmenté son
programme d’achats d’actifs publics depuis I'automne dernier : le
portant a 275 milliards de livres en octobre, puis a 300 milliards de
livres en février 2012. Le CPM avait jusqu’ici justifié 1’absence de
durcissement de sa politique par le caractére temporaire de 1’accélé-
ration de l'inflation (du fait de deux hausses successives de TVA en
janvier 2010 et janvier 2011 et de la hausse des prix des matiéres
premieres), alors que l’économie est en sous-emploi; mais a
plusieurs reprises quelques membres du Comité de politique moné-
taire avaient craint que l'inflation ne ralentisse pas et avaient voté
pour une hausse du taux directeur. Au début du printemps 2012, les
membres du CPM étaient en grande majorité favorables a un statu
quo monétaire, a l’exception de deux d’entre eux (David Miles et
Adam Posen) souhaitant une hausse de 25 milliards du programme
d’achats d’actifs.

Les conditions monétaires, internes comme externes, restent
dans I'’ensemble favorables. Elles se sont méme détendues en ce qui
concerne les taux d’intérét. Ainsi, le taux d’intérét public a 10 ans a
baissé parallelement a I’aggravation de la crise dans la zone euro, et
n’était plus que de 2,2 % a la mi-mars, soit 0,3 point au-dessus du
taux allemand, alors que I'écart, a titre de comparaison, était de pres
d’l point pour le taux francais. L’'évolution des taux d’intérét
britanniques depuis le début de la crise de la dette grecque est une
nouvelle illustration, a l'instar de I'’exemple du Japon et des Etats-
Unis, de ce que les pays ayant une véritable banque centrale ne sont
pas soumis a la défiance des marchés comme le sont les pays de la
zone euro. La livre sterling est restée a peu pres stable par rapport a
I’euro au cours des derniers mois.

Sous nos hypotheses d'une légere hausse des prix du pétrole en
dollars cette année et d'une stabilisation 1’an prochain, et en tenant
compte d’une légeére appréciation de la livre face au dollar cette
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année suivie d'une légere dépréciation en 2013, les prix du pétrole
s’apprécieraient d’environ 13 % cette année en moyenne annuelle
et de 2 % l’an prochain Du fait du niveau élevé du chomage, les
pressions salariales seraient inexistantes et I'inflation reviendrait en
dessous de 3 % en 2013. Le taux directeur resterait inchangeé.

Le budget présenté le 21 mars 2012 est basé sur les prévisions de
croissance de 1I'OBR (Office for Budget Responsibility) de 0,8 % en
2012 et 2 % en 2013. La prévision semble réalisable pour 2012, mais
optimiste pour 2013.

Le budget maintient le cap de l'austérité budgétaire a moyen
terme, tout en relachant quelque peu la pression sur les dépenses
publiques a court terme. Ainsi, la consommation publique
augmenterait de 0,5 % en volume en 2012 (au lieu d'une baisse
annonceée de 1,2 % dans le budget de 2011) et baisserait de 1,1 % en
2013. L'investissement public baisserait de 5,3 % en volume cette
année (au lieu d'une baisse annoncée de pres de 10 % dans le
budget de mars 2011) et de 3,5 % l’'an prochain. Du c6té des
recettes, le budget annonce deux mesures symboliques. La
premiere est ’abaissement du taux marginal d’imposition sur les
revenus le plus élevé de 50 % a 45 % en avril 2013 (moindres
recettes attendues : 50 millions de livres sterling en 2013-2014!
(100 millions en année pleine soit 0,006 point de PIB). La mesure,
d’'un impact budgétaire tres faible, est purement symbolique. Elle
rompt avec la ligne qu’avait développée jusqu’ici le chancelier de
I’Echiquier, d'une rigueur mettant a contribution toutes les classes
de revenus. Cette baisse du taux marginal supérieur de I'IR est
supposée étre compensée en termes de recettes par la mise en place
a partir du 22 mars 2012 d’une taxe de 7 % sur l'achat de propriétés
résidentielles d'une valeur de plus de 2 millions de livres (150
millions de recettes attendues en 2012-13). La deuxiéme annonce
est celle de l'accélération de la baisse du taux de I'imp0t sur les
sociétés (IS), de 26 % a 24 % des cette année (au lieu de 25 % précé-
demment annoncés), soit de moindres recettes de 405 millions de
livres en 2012-2013 et 700 millions en 2013-14. La baisse du taux
de I'IS est une mesure ‘phare’ du gouvernement, qui veut marquer
son ambition de faire du Royaume-Uni le pays ayant le systeme
d’'imposition des entreprises le plus compétitif du G20. Le taux de

1. L’exercice budgétaire court d’avril a mars au Royaume-Uni.
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I'IS doit étre abaissé, en principe d'un point chaque année, jusqu’au
niveau de 20 %. En 2013, le relevement du seuil d’imposition a
I'impdt sur le revenu se traduira par 3,3 milliards de recettes en
moins. Les recettes seront par ailleurs augmentées par de multiples
mesures, dont une hausse de I'impdt bancaire (420 millions en
2013-2014), le gel de certaines prestations pour les personnes agées
(360 millions). Au total, les nouvelles mesures du budget 2012 se
traduisent par un déficit supplémentaire cumulé de 3 milliards de
livres en 2012-2013 et 2013-2014, soit 0,1 point de PIB par an.

L’effort budgétaire annoncé dans le budget 2012 est de 1'ordre de
1,8 point de PIB par an en 2012 et 1,3 en 2013. Ceci conduirait sous
nos hypotheses de croissance a un déficit de 7,5 % du PIB en 2012 et
de 6,9 % en 2013.

Perspectives pour 2012-2013 : la croissance sur un fil

Pour relancer la croissance, le gouvernement britannique
compte uniquement sur le secteur privé et avant tout sur 'investis-
sement des entreprises. Aprés s’étre détériorées en 2011, les
opinions des industriels sur leurs perspectives d’investissements se
sont seulement stabilisées en début d’année 2012. La demande inté-
rieure, publique comme privée, est peu porteuse. La hausse des
salaires nominaux a ralenti, passant a 1,4 % seulement a la fin 2011,
contre 2,4 % un an plus tot, soit un rythme trés inférieur a I'infla-
tion. D’ici a la fin 2013, le ralentissement de l'inflation permettra
seulement aux ménages de ne plus perdre de pouvoir d’achat. Le
relevement du seuil de I'impdt sur le revenu allégera quelque peu la
fiscalité portant sur les ménages, mais l’évolution du marché du
travail sera déterminante. Sous nous hypotheses de croissance, le
taux de chomage continuera a augmenter pour atteindre 9 % au
second semestre 2013. La consommation des ménages restera
modérée, en supposant un taux d’épargne stable autour de 6 %. Les
ménages continuent a se désendetter : le ratio de leur dette totale
rapportée a leur revenu annuel est en baisse réguliere depuis le
début 2009, étant passé du niveau record de 1,65 a 1,47 au troisieme
trimestre 2011. Des années de désendettement seront encore néces-
saires pour que le taux d’endettement rejoigne son niveau moyen
des années 1980-1990, proche de 1.
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Les exportateurs britanniques souffrent de la faible demande
intérieure dans la zone euro, premier débouché pour leurs exporta-
tions. Au second semestre 2011, les exportations de marchandises
britanniques n’ont quasiment plus progressé en volume vers la
zone euro, alors qu’elles augmentaient fortement hors zone euro. Si
le taux de change de la livre se déprécie légerement a I'horizon
2013, les exportations britanniques pourraient enfin enregistrer de
légers gains de parts de marché, jusqu’ici simplement stabilisées
depuis la forte baisse de la livre (pres de 25 % en termes de taux de
change effectif réel en 2007),

Au total, la croissance serait de 0,7 % cette année et de 0,9 % I'an
prochain. Le risque principal a I'horizon 2013 pour l'économie
britannique, comme pour la plupart des pays européens, reste,
comme nous 'avions déja souligné lors de nos deux dernieres prévi-
sions, celui d’'une nouvelle entrée en récession, sous l'effet de
l'austérité budgétaire généralisée en Europe et, de ce fait, d'une
demande extérieure trop faible pour tirer les exportations.



Royaume-Uni : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

PIB 0,3 0,1 0,5 -0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,0 0,9 0,7 0,9
PIB par téte 0,1 0,0 04 -04 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1,4 0,2 0,0 0,3
Consommation des ménages’ -06 -0,3 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 11 -0,7 0,3 0,4
Consommation publique -0,2 04 -03 1,0 0,0 -0, -02 -02 | -02 -03 -05 -0,5 1,5 0,3 0,5 | -1,1
FBCF totale? dont -0,6 1,3 1,5 -29 1,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 32| -14 | -0,6 11
Productive privée -7,1 12,0 0,0 -57 1,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 | -23 0,4 0,6 2,0
Logement 1,2 1,3 -33 -03 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 | 13,3 2,5 | -03 1,8
Publique 18,8 -27,6 -3,8 4,1 3,0 0,0 o0 -13|-13 -12 -08 -1,3 7,8 [-13,0 | -5,3 | 3,5
Exportations de biens et services 1,7 -2, -0,7 2,3 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 11 1,2 1,2 7,4 4,8 3,1 4,1
Importations de biens et services -20 -0,8 0,2 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 8,6 0,6 0,9 1,5
Variations de stocks, en points de PIB -0,3 0,0 11 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3 0,0 0,0
Contributions
Demande intérieure hors stocks -0,6 0,1 -0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 | -0,7 0,3 0,1
Variations de stocks -0,5 0,2 1,1 -08 | -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 | -0,1 -0,3 0,0
Commerce extérieur 1,2 -04 -03 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 | -0,5 1,2 0,7 0,8
Prix a la consommation3 4,2 4,4 4,7 4,7 3,9 3,3 3,1 2,5 2,2 1,6 1,6 1,5 2,3 2,3 3,6 2,2
Taux de chémage, au sens du BIT 7,7 7,9 8,3 8,4 8,6 8,8 8,9 8,9 9,0 9,0 9,1 9,1 7,9 8,1 8,8 9,1
Solde courant, en points de PIB -2,0 -3,3 -2,6 -2,8 -2,9 -3,0 3,3 | -26 | -2,7 | -29
Solde public4, en points de PIB -10,0 | -83 | -7,5 | -6,9
Impulsion budgétaire 2,51 -27 | -8 -1,3
PIB zone euro 0,8 0,1 0,1 -03 | -02 -0, 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 1,8 1,5 | -04 0,3

1.'Y compris ISBLSM. 2. Y compris acquisitions moins cessions d'objets de valeur. 3. Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH). Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années,
moyenne annuelle. 4. Au sens de Maastricht, selon la comptabilisation de 'ONS. Hors opérations exceptionnelles : le déficit affiché par le gouvernement sera plus faible en 2012, de fait de la nationa-
lisation du fonds de pension de Royal Mail qui réduira le déficit d'1,8 point de PIB (soit un déficit de 5,7 % du PIB en 2012).

Sources : ONS (2" estimate of Gross Domestic Product, 24 février 2012), prévision OFCE mars 2012.
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ALLEMAGNE : RESTRICTION IMPORTEE

Sabine Le Bayon

Département analyse et prévision

Aprés un bon démarrage, l'année 2011 s'est conclue sur un
recul du PIB de 0,2 % au dernier trimestre du fait de la baisse des
exportations et de la consommation privée. Certes la croissance en
moyenne annuelle en 2011 est enviable (3,1 %, contre 1,7 % dans
la zone euro), mais les perspectives pour 2012 et 2013 sont nette-
ment orientées a la baisse. En particulier, I'Allemagne va patir de la
restriction budgétaire importante de ses principaux partenaires
commerciaux et de la flambée des prix du pétrole. En revanche, la
baisse du taux de chomage et des hausses de salaires un peu plus
élevées devraient soutenir la consommation des ménages quand les
tensions inflationnistes s'apaiseront. L'impulsion budgétaire serait
faiblement négative en 2012 et 2013 en Allemagne, 1'amélioration
des finances publiques en 2011 laissant des marges de manceuvre
plus amples au gouvernement en place. Ainsi, apres avoir atteint
1% du PIB en 2011, le déficit public devrait rester proche de ce ratio
en 2012 et 2013. La dette publique brute resterait contenue, autour
de 80 % du PIB. Contrairement a la zone euro dans son ensemble,
I'Allemagne ne rentrerait pas en récession mais son PIB croitrait
taiblement (0,3 % en 2012 puis 0,8 % en 2013).

Une année 2011 contrastée

Le recul du PIB au quatriéme trimestre 2011 est amplement
imputable au commerce extérieur, avec une contribution de -
0,3 point. Les exportations ont en effet baissé de 0,8 % en volume
(0,3 % pour les seules marchandises), la demande adressée ayant
pour sa part diminué de 0,9 % sur ce trimestre. C'est la chute du
commerce dans la zone euro qui explique ce résultat alors que les
exportations ont continué a progresser nettement vers les autres
zones, notamment 1'Asie. Si la fin de I'année 2011 apparait morose

Revue de I’OFCE / Prévisions — 123 (2012)



118 | Sabine Le Bayon

en termes de croissance et de perspectives commerciales, 1'année
2011 s'est globalement révélée favorable pour l'économie alle-
mande : la croissance a été forte, le déficit public s'est fortement
réduit, le taux de chomage a poursuivi sa baisse, la consommation
des ménages s'est bien tenue en moyenne, le solde commercial est
resté élevé et les entreprises industrielles ont restauré en partie leurs
marges grace a la vigueur de la reprise.

Au-dela des variations erratiques d'un trimestre a l'autre, la
consommation des ménages a progressé de 1,4 % en 2011, une des
meilleures performances depuis 2001. Non seulement le revenu réel
a été assez dynamique comme en 2010, mais le taux d'épargne a
aussi baissé (tableau 1). Alors que les prestations sociales et les
impOts et cotisations ont amputé le revenu, ce dernier a été large-
ment soutenu par une accélération de la masse salariale, des
revenus des entrepreneurs individuels et des revenus du patri-
moine. En 2011, alors que les accords salariaux en vigueur n'avaient
guere été plus favorables qu'en 2010, avec des hausses de salaires
négociées de 1,7 % (tableau 1), les salaires horaires effectifs ont
augmenté plus vigoureusement (2,7 %, contre 0,2 % en 2010). En
effet, de nombreuses primes ont été distribuées par les entreprises,
en particulier dans le secteur automobile. Dans la métallurgie, ces
primes visaient a compenser les faibles hausses de salaires négociées
pendant la crise. De plus, comme la hausse du temps de travail s'est
poursuivie (apres le fort ajustement a la baisse de 2009), les salaires
par téte ont progressé de 3,3 %. De ce fait et malgré 'accélération de
l'inflation, les salaires réels ont crti de 1,1 %. L'emploi a continué de
progresser (1,3 %), méme s'il faut préciser que 40 % des créations
d'emplois soumis a cotisations sociales en 2011 étaient a temps
partiel. Le taux de chomage a poursuivi sa décrue fin 2011 et début
2012, mais a un rythme moins rapide qu'au début de 1'année 2011.
En février 2012, il atteignait 6,8 % selon I'Agence pour l'emploi.
Alors qu'en 2010, la baisse de la population active de 0,2 % avait
facilité la diminution du taux de chomage, cela n'a pas été le cas en
2011 : malgré le recul de la population en age de travailler (de
I'ordre de -0,1 % par an), la population active a progressé de 0,2 %,
du fait de la hausse du taux d'activité.
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Tableau 1. Quelques éléments sur les revenus des ménages allemands

En points de PIB

2008 2009 2010 2011
Emploi 1,3 0,1 0,5 1,3
Salaire horaire conventionnel 2,8 2,0 1,6 1,7
Salaire horaire nominal 2,5 3,1 0,2 2,7
Dérive entre salaire négocié et salaire effectif 0,3 -1,0 1,4 -1,0
Durée du travail -0,2 -3,3 2,0 0,6
Salaire par téte nominal 2,3 -0,3 2,2 3,3
Salaire par téte réel 0,6 -0,4 0,2 1,1
Masse salariale nominale 3,8 -0,2 2,7 4,7
Prestations sociales 0,8 8,4 1,2 -1,4
Impots et cotisations 5,8 0,1 -0,1 6,7
Revenus des entrepreneurs et du patrimoine 4,3 -7,9 2,3 5,8
Revenu nominal 2,7 -0,7 2,9 3,2
Revenu réel 1,0 -0,8 1,0 1,1
Taux d'épargne 10,1 9,4 9,7 9,4
Consommation réelle 0,5 0,1 0,6 1,4

Sources : Statistisches Bundesamt, Global Insight.

La situation des entreprises s'est nettement améliorée depuis
2009. Méme si le taux de marge des entreprises reste inférieur a son
niveau d'avant-crise dans l'industrie (de 3 points), il s'est bien
redressé, apres avoir chuté de 13 points au plus fort de la crise.
L'accélération des salaires a en effet été plus que compensée par la
reprise de la productivité. Les cotts salariaux unitaires dans l'indus-
trie sont certes encore supérieurs de 16 % au creux d'avant-crise
(contre 30 % en 2009), mais les entreprises ont semble-t-il fait des
efforts sur leurs marges a l'exportation car la compétitivité des
exportations allemandes ne s'est pas dégradée par rapport a
l'ensemble des pays de la zone euro, contrairement a ses cotts sala-
riaux unitaires. Bien qu'inférieur aux ratios d'avant-crise, l'excédent
commercial allemand (6 % du PIB en 2011) constitue une bonne
performance dans ce contexte de fort ralentissement économique
dans la zone euro et d'envolée du prix de l'énergie. La hausse des
importations énergétiques a amputé le solde de 1,1 point de PIB.
L'excédent vers la zone euro, quoique toujours important, s'est un
peu réduit, a 3,1 % de PIB (contre 4,8 % en 2007), alors qu'il
augmentait vis-a-vis de la France (1,4 %). Enfin, le déficit s'est un
peu réduit a I'égard de I'Asie et de la Chine en particulier.
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Du coté des finances publiques, I'amélioration du déficit en 2011
a été impressionnante, puisqu'il est passé de 4,3 % du PIB en 2010 a
1 %. Alors que le gouvernement prévoyait encore un déficit de
2,5 % du PIB en avril 2011, les estimations n'ont cessé d'étre revues
a la baisse au fur et a mesure des bonnes nouvelles concernant les
recettes fiscales. En plus de la forte croissance, ces derniéres ont
bénéficié d'une élasticité au PIB supérieure a I'unité, ce qui est usuel
en phase de reprise. Par ailleurs, alors qu'en 2010, les transferts en
capital avaient atteint 1,3 point de PIB, principalement du fait de
l'intégration du portefeuille a risque d'Hypo Real Estate (HRE) par la
FMS Wertmanagementl, cela n'a pas été le cas en 2011. Enfin, les
mesures structurelles ont compté pour 0,9 point de PIB tant en
raison de la fin progressive du plan de relance de 2009 que des
mesures de consolidation budgétaire adoptées en juillet 2010
(hausses de taxes indirectes et de taux de cotisations sociales).

2012-2013 : la fin des années fastes post-crise

Avec un acquis de 0,2 % fin 2011 et une faible croissance tout au
long de l'année 2012 (entre O et 0,2 % par trimestre), le PIB ne croi-
trait que de 0,3% en 2012. La croissance serait légerement
supérieure en 2013 (0,8 %). Alors que l'Allemagne avait presque
refermé son écart de production en 2011 (-0,2 % du PIB potentiel
selon le gouvernement, -0,8 % selon 'OCDE), la faible croissance en
2012 puis 2013 conduirait a un élargissement de cet écart?. L'Alle-
magne va patir de la hausse du prix du pétrole, qui continuera
d'éroder le pouvoir d'achat des ménages. De plus, la restriction
budgétaire qui va se poursuivre chez ses principaux partenaires
devrait amputer sa croissance de 1,2 point en 2012 et 1 point en
2013. L'Allemagne va toutefois bénéficier d'une situation de ses
entreprises et du marché du travail assez favorable et d'une impul-
sion budgétaire nettement moins négative que dans le reste de la
zone euro (-0,3 % en 2012, puis -0,1% en 2013).

Apres un recul fin 2011, les exportations devraient étre stables au
premier semestre 2012, avant de progresser a nouveau en fin

1. 1l s'agit de la structure publique de défaisance créée pour assainir le bilan d'HRE lors de sa
nationalisation en 2009.

2. Selon les estimations du gouvernement, la croissance potentielle atteindrait 1,5% a
I'horizon de notre prévision.
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d'année puis en 2013. La stabilisation des commandes étrangeres
dans le secteur manufacturier au quatrieme trimestre 2011, apres
une contraction de 3,9 % au trimestre précédent, est a cet égard un
signal encourageant (la chute des commandes en provenance de la
zone euro est compensée par la reprise de celles hors zone euro). Les
importations étant un peu plus dynamiques que les exportations, la
contribution du commerce extérieur a la croissance serait négative
en 2012 comme en 2013. La contribution de la demande intérieure
au PIB resterait positive, quoiqu'en ralentissement.

Malgré ce contexte morose peu favorable aux négociations sala-
riales en cours, les salariés vont en partie bénéficier en 2012 des
accords négociés en 2011 (3 % de hausses de salaires selon l'institut
WSI) Nous inscrivons donc en prévision des augmentations négo-
ciées de 'ordre de 2,5 % en 2012 puis 2013, soit supérieures a 2011.
En revanche, il y aurait moins de primes et les salaires effectifs
devraient moins augmenter que les salaires négociés. L'emploi croi-
trait peu (0,3 %) et le revenu disponible des ménages serait donc
moins dynamique, justifiant une croissance de la consommation
réelle moindre qu'en 2011. Le taux de chomage continuerait de
baisser un peu, face a la faiblesse de la croissance de la population
active (0,1 % en 2012 puis 2013 en supposant une hausse du taux
d'activité).

La consolidation budgétaire sera moins forte en 2012 et 2013
qu'initialement prévu. Certes des baisses de dépenses devraient
intervenir a différents niveaux de l'administration (communes et
Etat, Agence pour l'emploi...), mais plusieurs mesures annoncées en
novembre 2011 vont nettement limiter la restriction (hausse de
l'investissement public dans les transports, baisse de 1'impo6t sur le
revenu de 0,1 point...). Ce sera aussi le cas de la baisse du taux de
cotisations retraites en 2012 (de 19,9 % a 19,6 %), liée au surplus de
la caisse de retraites. La hausse du taux de cotisations sociales pour
la dépendance (de 1,95 % a 2,05 % en 2013) devrait étre globale-
ment neutre puisqu'elle servira a augmenter les prestations de
dépendance. Etant donné la faible croissance que nous prévoyons,
le déficit public se creuserait, a 1,1% du PIB en 2012 et 1,3 % en
2013. Contrairement a la situation de 2010 et 2011 ou le solde
s'était plus amélioré qu'anticipé, le gouvernement allemand ne
respecterait pas ses objectifs en 2012 et 2013 (respectivement 1 %
du PIB et 0,5 %), mais la situation des finances publiques resterait
largement sous controle.



Tableau 2. Allemagne : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB 1,3 0,3 0,6 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 3,6 3,1 0,3 0,8
PIB par téte 1,3 0,3 0,6 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 3,7 3,0 0,4 0,9
Consommation des ménages 0,6 -0,7 1,2 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,6 1,4 0,4 0,8
Consommation publique 0,1 0,8 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1,7 1,4 0,7 0,3
FBCF totale dont 3,7 0,1 0,5 1,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 5,4 6,6 1,7 2,0
Productive privée 0,2 1,0 2,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 0,6 9,7 7,4 1,7 1,6
Logement 79 01 -04 1,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 3,2 6,4 1,3 1,0
Publique 1,0 42 -05 3,7 0,5 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 | -1,9 1,7 4,2 8,0
Exportations de biens et services 1,6 2,7 26 -08 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 13,4 8,4 1,5 1,3
Importations de biens et services 1,0 2,9 2,7 -0,3 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 |11,5 7,5 2,3 1,7
Variations de stocks, en points de PIB 0,4 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4
Contributions
Demande intérieure hors stocks 1,0 -0,2 0,8 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,5 2,2 0,7 0,9
Variations de stocks -0,1 04 -04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 | -0,1 0,0
Commerce extérieur 0,4 0,1 0,1 -0,3 | -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 09 |-0,2 | -01
Prix a la consommation (IPCH)* 2,2 2,5 2,6 2,6 2,2 2,0 2,0 1,8 1,5 1,4 1,4 1,4 1,2 2,5 2,0 1,4
Taux de chémage, au sens du BIT 6,1 5,9 5,7 5,4 5,5 5,5 5,5 5,4 5,4 53 53 5,2 6,8 5,8 5,5 53
Solde courant, en points de PIB 5,7 53 4,3 3,4
Solde public, en points de PIB -4,3 | -1,0 | -1,1 -1,3
Impulsion budgétaire 1,2 | -0,9 | -0,3 | -0,1
PIB zone euro 0,8 0,1 01 -03 |-02 -0, 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 1,8 1,5 | -0,4 0,3

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Sources : Bundesbank, Statistisches Bundesamt, prévision OFCE mars 2012.
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ITALIE : LE PARI DE MARIO MONTI

Céline Antonin

Département analyse et prévision

Aprés un premier semestre plutot encourageant et un acquis
de croissance de 0,5 %, 1'Italie est entrée en récession fin 2011, avec
deux trimestres consécutifs de baisse du PIB. La baisse a été particu-
lierement marquée au dernier trimestre, avec une chute du PIB de
0,7 %, l'une des plus mauvaises performances de la zone. Le recul
du PIB au troisiéme trimestre était resté contenu, la contribution
positive du commerce extérieur ayant permis de limiter 'effet
négatif du fort déstockage (contribution de -0,7 point a la crois-
sance) et de la baisse de la demande interne (contribution négative
de -0,5 point). Au dernier trimestre, en revanche, la baisse considé-
rable des importations (-2,5 %) n’a pas permis de compenser la
baisse de la consommation privée et publique, et surtout n’a pas
réussi a enrayer la chute de la FBCF. Cette situation s’explique
surtout par le fort resserrement budgétaire et la remontée du cott de
financement pour les entreprises et les particuliers.

L'arrivée au pouvoir de Mario Monti, dont I'objectif explicite est
I’assainissement des finances publiques et le renforcement de la
compétitivité italienne, semble avoir rassuré les marchés et les
investisseurs. Pourtant, le défi est de taille. En réduisant le déficit a
marche forcée avec un troisieme plan d’austérité voté en urgence en
2011, I'Italie devrait connaitre une année 2012 difficile, avec une
contraction du PIB de 1,7 %. Autant les réformes structurelles
initiées par le gouvernement Monti (notamment le plan Cresci
Italia, voir infra) pour restructurer les secteurs les moins compétitifs
et libéraliser le marché du travail vont dans le bon sens, autant la
purge des finances publiques, en période de récession, pourrait
affaiblir une Italie déja convalescente.

Revue de I’OFCE / Prévisions — 123 (2012)
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Du cbté des ménages, apres une forte hausse du revenu dispo-
nible brut réel au deuxiéme trimestre 2011 (+3,6 %), ce dernier a
baissé au deuxiéme semestre, entrainant dans son sillage la consom-
mation. La baisse de la richesse financiére, la poussée du chomage
et le maintien de l'inflation a des niveaux élevés (2,9 % en
moyenne en 2011, avec une poussée au dernier trimestre) ont rogné
leur pouvoir d’achat des ménages et sapé leur confiance.

Graphique 1. IPC, IPC sous-jacent et indice des prix a I'énergie
En %
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Sources : Eurostat, prévision de mars 2012.

Au dernier trimestre 2012, l'inflation a retrouvé les niveaux de
I'été 2008 (graphique 1), alimentée par la hausse du prix du pétrole
d'une part et les hausses de la fiscalité d’autre part, avec notamment
le relevement d'un point du taux de TVA normal le 17 septembre
2011, l'augmentation de la taxation des actifs financiers et
l'augmentation des droits d’accise. En 2011, les progressions les
plus marquées ont concerné les prix des transports (+6,2 % par
rapport a 2010), ceux du logement, de l'eau, de 1'électricité et des
carburants (+5,2 %) et ceux des boissons alcoolisées et du tabac
(+3,5 %).

Quant aux valeurs mobilieres, I’'indice MIB de la Bourse de Milan
a perdu un tiers de sa valeur au cours de 1’année 2011, retrouvant
méme son point bas de 2009 a I’automne.
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Le taux de chomage est également remonté au deuxiéme
semestre 2011 pour atteindre 9,2 % en janvier 2012, un niveau
inégalé depuis 10 ans. Seul amortisseur, le chomage partiel, indem-
nisé par la Cassa Integrazione Guadagni, s’est remis a progresser fin
2011, ce qui, a 'aune de la hausse du chomage, témoigne de la
baisse du niveau d’activité.

La croissance du crédit bancaire s’inscrit en net ralentissement
fin 2011-début 2012 (graphique), avec une faible reprise du taux de
croissance mensuel en janvier pour les entreprises (+0,6 %, apres -
2,3 % en décembre 2011), et une baisse du crédit a la consomma-
tion et a 'immobilier pour les ménages (-0,2 % en janvier). A cela
s’ajoute la hausse des taux d’intérét sur les nouveaux crédits, qui
suivent les mouvements de la courbe des taux : entre décembre
2010 et décembre 2011, ils sont passés de 2,97 a 3,99 % pour les
ménages, et de 2,79 a 4,18 % pour les entreprises (graphique 2).

Graphique 2. Evolution du crédit aux ménages et aux sociétés non financieres
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Source : Banque d'ltalie, Supplements to the Statistical Bulletin, Money and Banking, fév. 2012.

A moyen terme, nous faisons ’hypothése de la détente des taux
obligataires italiens a 10 ans et d’'un retour a un écart de taux
constant avec 1’Allemagne, ce qui devrait contenir la dégradation
des conditions de crédit aux ménages et aux entreprises. Malgré
cela, en 2012, la consommation des ménages devrait continuer a se
contracter sous l'effet de la hausse de la fiscalité (relévement de
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deux points de la TVA a taux normal et réduit le 1°" octobre 2012,
réintroduction de I'impdt foncier), de la poursuite de la hausse du
chomage inscrite en prévision, et de la remontée du taux d’épargne.
Nous anticipons en effet que les ménages affectés par des pertes de
richesse sur leurs actifs (principalement investis en titres souverains
mais aussi dans la Bourse italienne) vont vouloir reconstituer leur
épargne en augmentant leur épargne de précaution. Ainsi, la
consommation des ménages continuerait a baisser de -1,9 % en
2012, puis de 0,8 % en 2013, surtout si des mesures d’austérité
supplémentaires viennent a étre votées.

L'Italie est encore en train de purger son exces de capacités dans
les secteurs peu compétitifs. Du co6té des entreprises, l'indice de
production industrielle a décru au deuxiéme semestre 2011, creu-
sant un peu plus I’écart avec son niveau d’avant-crise, de méme que
le taux d’utilisation des capacités (inférieur de 8 points a son niveau
d’avant-crise). L'investissement productif a baissé a partir de mi-
2011, et le taux de marge des entreprises s’est dégradé dans tous les
secteurs, a l'exception du batiment. L’emploi total a baissé au
deuxiéme semestre 2011, ce qui n’a pas permis a la productivité
d’augmenter, en raison d'une baisse de la valeur ajoutée. Dans notre
prévision, nous anticipons la poursuite de la baisse du taux d’inves-
tissement productif, contraint par des marges trées comprimées, la
baisse des TUC et la faiblesse de la demande interne. En consé-
quence, la FBCF baisserait fortement en 2012 et 2013 de 6,6 % puis
4,3 %, ce que corroborent les enquétes aupres des industriels
(carnets de commandes dégarnis, confiance au plus bas).

En lien avec la faiblesse de la demande interne, les importations
ont reculé tout au long de 1'année 2011, entrainant une baisse du
taux de pénétration. Les exportations ont néanmoins progressé a
un rythme soutenu, permettant au commerce extérieur de contri-
buer positivement a la croissance. En 2012, la baisse des
importations se poursuivrait, les exportations nettes contribuant
positivement a la croissance. Cela étant, la rigueur généralisée dans
les pays de la zone euro aura un impact sur la demande adressée,
I'Italie réalisant 56 % de ses exportations vers I'Union européenne’.
Les exportations ne devraient progresser que grace aux pays émet-
gents (14 % des exportations italiennes).

1. D’aprés la base de données CHELEM, 2010.
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Le principal défi de I'ltalie vient toujours de ses finances
publiques. Avec une dette estimée a 1 905 milliards d’euros en 2011
(soit 120 % du PIB), le pays doit acquitter un montant élevé d’'inté-
réts (au taux de 4,9 % en 2011), qui rend difficile la résorption du
déficit, méme en présence d'un excédent structurel primaire
(2,23 % du PIB en 2011). Début 2012, le dépassement du seuil de
7 % sur les taux des obligations souveraines a 10 ans, portant 1’écart
avec I’Allemagne a 520 points de base, a suscité de fortes craintes
sur la soutenabilité de la dette publique italienne. L’action du
gouvernement Monti, qui a promis de restaurer l'équilibre des
finances publiques et voté, dés décembre 2011, un nouveau plan
d’austérité, semble avoir rétabli la confiance, car les taux se sont
détendus a la fin du premier trimestre 2012, et atteignent 4,8 % en
mars 2012, 1'écart avec I’Allemagne s’étant réduit a 280 points de
base. L’action de la BCE (rachat de titres publics et offre de refinan-
cement de 1 000 milliards d’euros) a également contribué a fournir
des liquidités aux banques italiennes et participé a la détente des
taux obligataires.

En 2011, trois plans d’austérité se sont succédé : apres les plans
de juillet et aoGt 2011 (DL 98/2011 et DL 138/2011), visant a écono-
miser 145 milliards d’euros sur 4 ans, la détérioration du cadre
macroéconomique a poussé le gouvernement a revoir le scénario de
prévision et a faire voter un ultime paquet budgétaire correctif en
décembre 2011 (Salva Italia, Sauver 'Italie) pour permettre la confir-
mation des objectifs de finances publiques déja programmeés
(tableau). La loi de stabilité 2012 n’a quant a elle pas modifié les
soldes de finances publiques. L’objectif d’équilibre du bilan avait
d’abord été prévu pour 2014, mais le plan d’austérité d’aott 2011 l'a
avancé d’'un an, en 2013.

Les plans de juillet et aott 20112 incluaient déja un grand
nombre de mesures d’austérité. Coté dépenses, ils prévoyaient le gel
des salaires des fonctionnaires jusqu’en 2013, la baisse des effectifs
dans le secteur public, la baisse des budgets dans les ministeres et
des dépenses dans le secteur de la santé. Coté recettes, 'augmenta-
tion des droits d’accises, l'imposition majorée des revenus
supérieurs a 300 000 euros par an et la lutte contre 1'évasion fiscale
étaient également au programme.

2. Voir « zone euro : coupée en deux », Revue de I'OFCE, oct. 2011.
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Tableau. Chiffrage et répartition des mesures d'austérité

En milliards d’euros

Recettes 1,9 0,7 0,0 0,0 2,6
2011 Dépenses -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
Total 2,1 0,7 0,0 0,0 2,8
Recettes 6,6 14,1 0,2 19,4 40,2
2012 Dépenses 1,0 -8,6 -0,2 -0,9 -8,7
Total 5,6 22,7 0,4 20,2 48,9
Recettes 13,3 22,1 -0,2 17,0 52,1
2013 Dépenses -11,1 7,7 -0,4 -4,4 -23,6
Total 24,4 29,9 0,2 21,3 75,7
Recettes 28,3 10,5 0,0 14,9 53,7
2014 Dépenses -19,7 -1,3 -0,1 -6,5 -27,7
Total 48,0 11,8 0,1 21,4 81,3
2011-2014 Total 80,1 65,1 0,7 63,0 208,8

Source : Ministero dell’ Economia e delle Finanze, Le manovre di finanza pubblica del 2011, janvier 2012.

Le plan de décembre 2011 porte quant a lui essentiellement sur
la hausse des recettes. Parmi les mesures principales, outre la révi-
sion et la réévaluation du cadastre, un impo6t municipal unique
(IMU) sera introduit a titre expérimental, regroupant ’ancien impot
communal immobilier (ICI) — dont Berlusconi avait exonéré la rési-
dence principale — et une taxe d’habitation, le tout étant fonction
des revenus, du patrimoine et de la composition du ménage. Ces
deux mesures rapporteront 10 milliards d’euros chaque année a
partir de 2012. L’augmentation des droits d’accise devraient égale-
ment rapporter 5,5 milliards d’euros chaque année, et de
l"augmentation de deux points de la TVA a taux normal et a taux
réduit fin 2012, 3,3 milliards d’euros. La part régionale de 1'impot
sur le revenu devrait également augmenter de 0,9 a 1,23 %, et une
nouvelle taxation sur les produits financiers, sur les comptes
courants bancaires et sur les comptes de dépot, sera également mise
en place. Du coté des dépenses, I'essentiel des réformes porte sur la
réforme du régime de retraite, pour une économie totale de
0,8 milliard d’euros en 2013, et 2,9 milliards d’euros en 2014. Cette
réforme de fond prévoit notamment le durcissement des conditions
d'acceés aux indemnités de retraite anticipée pour tenir compte de
I’allongement de la durée de vie, et le rapprochement des situations
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vis-a-vis de la retraite pour les hommes et pour les femmes et pour
les salariés du secteur privé et du secteur public. Elle prévoit égale-
ment la désindexation des pensions, en 2012-2013, pour les
indemnités de retraite supérieures a trois fois le niveau minimum.

Soulignons que ces mesures drastiques s’accompagnent d'un
volet de croissance, le plan « Croissance de I'Italie » (Cresci Italia)
adopté par le Conseil des ministres le 20 janvier 2012. Ce dernier
prévoit une simplification des procédures administratives et des
libéralisations dans les professions réglementées (pharmaciens,
taxis, distributeurs de carburants), 1'énergie, les transports, et les
assurances. Des réformes complémentaires, concernant notamment
la flexibilité du marché du travail sont en cours de discussion avec
les partenaires sociaux.

Pour conclure, les deux prochaines années devraient étre assez
moroses en Italie. Les trois plans d’austérité, qui représentent un
total de 49 milliards d’euros en 2012 et 76 milliards en 2013, se
traduiront par des impulsions budgétaires trés négatives (respective-
ment -2,9 et -1,7 point), plongeant ainsi le pays dans la récession.
Etant donné cette récession et 'augmentation du taux d’intérét sur
la dette publique italienne (6 % en 2012), I'objectif du gouverne-
ment d’atteindre 1’équilibre budgétaire en 2013 ne devrait pas étre
réalisé et le déficit se réduirait plus lentement pour atteindre 1,7 %
du PIB en 2013. Si le gouvernement tenait malgré tout a atteindre
colite que cotite son engagement, il devrait non seulement voter un
nouveau plan d’austérité d’au moins 32 milliards d’euros en 2012 et
13 milliards en 2013, mais également faire face a une violente réces-
sion (-3,6 % en 2012 et -1,6% en 2013).
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Variations par rapport a la période précédente, en %

PIB 0,1 03 -02 -7 (-0 -0 -3 -04]-0,2 -01 0,0 0,0 1,8 0,5 | -1,7 | -0,9
PIB par téte 0,0 02 03 -o08|-06 -06 -04 -051]-03 -02 -01 -0,1 1,3 0,1 -2,1 -1,3
Consommation des ménages 0,0 -0,1 -0,4 -0,7 -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 1,2 0,2 -1,9 -0,8
Consommation publique 0,3 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,9 -2,5 -2,4
FBCF totale dont 0,0 -0, -0,6 -2,4 | -2, 20 -14 -16 |-10 -08 -05 -05 1,7 | -1,2 | -6,6 | -4,3
Productive 0,0 3 -0 -10}|-10 -10 -0 -08|-03 0,0 0,3 0,3 | 141 1,5 | 46 | -2,
Construction totale dont 0,0 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 -1,7 -0,1 -2,0 -1,1
Logement 1,6 -1,1 1,20 1,1 10 08 06 -05|-05 -0 -05 -05]|-48|-03]-56]-31
Exportations de biens et services 0,2 0,7 2,0 0,0 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 06 (11,4 6,3 2,3 2,2
Importations de biens et services -2,3 -1,4 -1,2 -2,5 -1,0 -0,6 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 12,4 1,0 -4,4 -0,4

Variations de stocks, en points de PIB 0,7 0,5 -0,1 -06 | 06 -06 -06 -06|-06 -06 -06 -06 0,8 0,1 -0,6 | -0,6

Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,1 -0,2 -0,5 -1,0 | -09 -08 -0,5 -06 | -04 -03 -02 -02 09 | -03 | -30 | -1,7
Variations de stocks -0,7 -02 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 1-07 | -0,7 0,0
Commerce extérieur 0,8 0,7 1,0 0,8 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 | -04 1,5 2,0 0,8
Prix a la consommation (IPCH)" 2,3 2,9 2,7 3,7 3,2 3,0 3,2 3,0 2,3 2,0 1,9 1,9 1,6 2,9 3,1 2,0
Taux de chémage, au sens du BIT 8,1 8,2 8,4 8,7 9,1 9,3 9,5 9,6 9,7 9,7 9,6 9,6 8,4 8,4 9,4 9,7
Solde courant, en points de PIB 34 | 3,5 | -3,3 | -3,2
Solde public, en points de PIB -46 | -3,8 | -28 | -1,7
Impulsion budgétaire 04 |12 1]-29 | 1,7
PIB zone euro 0,8 0,1 0,1 -0,3 | -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 1,8 1,5 | -0,4 0,3

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Sources : ISTAT, calculs de I'auteur, prévision OFCE mars 2012.
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FICHE PAYS

ESPAGNE : CHAMPIONNE DE LA RIGUEUR

Danielle Schweisguth
Département analyse et prévision

La timide reprise de I’économie espagnole qui s’était enclen-
chée au premier trimestre 2010 a tourné court fin 2011 avec une
contraction du PIB de -0,3 % au quatrieme trimestre. La consomma-
tion des ménages, qui avait plutdt bien résisté au cours de l’'année
2011, grace a la baisse du taux d’épargne, s’est effondrée au
quatrieme trimestre. Cette baisse de 1% en rythme trimestriel aurait
pu étre beaucoup plus violente étant donné le recul de I'emploi
(-1,6 %) conjugué a la dégradation des salaires réels (-1,5 %). Mais la
baisse du taux d’épargne a permis d’amortir 'effet de la diminution
des revenus sur la consommation. Tout au long de cette phase de
reprise, le commerce extérieur avait largement contribué a main-
tenir a flot l'économie espagnole. Sa contribution moyenne
s’élevait a 0,5 point par trimestre, alors que celle de la demande
intérieure était de -0,3 point. En l'absence de demande externe,
I’économie espagnole aurait connu quatre années consécutives de
récession de 2008 a 2011. La demande interne s’est en effet
contractée de 12,3 % entre fin 2007 et fin 2011.

Parmi les composantes de la demande interne, l'investissement
est le plus dégradé (graphique). L’investissement productif a
diminué de 22 % en quatre ans, tandis que dans le secteur du bati-
ment, la chute atteint 41% pour l'investissement logement et 33 %
pour la construction non résidentielle. Le taux d’investissement
productif est au plus bas depuis 1984, hormis le creux de 2009,
tandis que le taux d’investissement dans la construction est revenu
au niveau de 1997, effacant dix années de hausse ininterrompue.
L'ampleur de la correction pourrait laisser penser que la baisse est
terminée, mais les signaux conjoncturels sont plutot mal orientés.
Le taux d’utilisation des capacités de production n’a repris que 3 des
12 points perdus en 2008 et 2009, signifiant que 1'on n’observe
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aucune tension sur les capacités industrielles. La production indus-
trielle ne décolle pas, elle est méme passée fin 2011 en dessous de
son niveau de mars 2009, se situant a son plus bas niveau depuis
1996. L'indicateur de nouvelles commandes industrielles est
orienté a la baisse depuis la mi-2011 et les crédits au secteur de
I'industrie reculent de 6 % en glissement annuel.

Dans le secteur de la construction, la situation n’est guere plus
encourageante. Les mises en chantier ont été divisées par 10 depuis
leur pic de 2007 et I’on n’observe aucun signe de reprise. Les prix de
I'immobilier prolongent leur décrue, ayant déja corrigé de 20 % en
valeur nominale. Le désendettement du secteur se poursuit: le
stock total de crédits au secteur de la construction et des services
immobiliers enregistre une perte de 7 points de PIB depuis 2009. Les
faillites de promoteurs se maintiennent a un niveau tres élevé, et le
taux de créances douteuses atteint des sommets historiques, a 18 %
dans la construction et 21 % dans les services immobiliers. A titre de
comparaison, ce taux est de 5,4 % dans 'industrie fin 2011, contre
1 % avant la crise. Ainsi, ni l'investissement productif ni I'investis-
sement résidentiel ne seront susceptibles de jouer un role moteur a
I’horizon 2013, et nous envisageons la poursuite de la dégradation
des taux d'investissement. Etant donné le nombre de logements
vacants en Espagne, la purge dans le secteur immobilier pourrait
durer preés de 10 ans selon certains experts. Le seul élément positif
pour les entreprises est la progression du taux de marge, qui a
augmenté de 5 points depuis 2009. La hausse de la productivité et la
diminution des cofts salariaux ont contribué a améliorer la marge
bénéficiaire des entreprises, ouvrant des possibilités d’autofinance-
ment. Les entreprises du secteur privé disposeraient donc de
moyens financiers suffisants pour investir aux premiers soubresauts
de la demande.

La situation des ménages est assez préoccupante. Depuis le
début de la crise, I’économie espagnole a détruit preés de trois
millions d’emplois (2,858 millions), dont la moitié dans le secteur
de la construction, ot I'emploi s’est effondré de 52 % en trois ans.
Alors que la situation de I'emploi semblait a peu pres stabilisée
depuis la mi-2010, le deuxiéme semestre 2011 a été particuliere-
ment douloureux avec 409 000 emplois détruits, contre 145 000 au
premier semestre. Méme le secteur des services, qui avait jusqu’a
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présent plutdt bien résisté a la crise, est séverement touché:
230 000 emplois y ont été détruits au deuxiéme semestre alors que
74 000 emplois avaient été créés sur les six premiers mois de
I’année 2011. Par conséquent, les revenus salariaux sont en berne :
depuis le deuxieme trimestre 2008, ils se sont contractés de 7,5 %
en valeur et de 12,5 % en termes réels. Les salaires, qui avaient bien
résisté jusqu’a la fin 2009, connaissent une progression négative en
termes réels depuis 2010. Le RDB des ménages, encore soutenu en
2009 par les transferts sociaux, les baisses d'impot et le recul des
intéréts nets versés, a chuté en 2010 et 2011 de respectivement
4,6 % et 4,4 % en termes réels. Dans ce contexte tres dégradé, seule
la baisse du taux d’épargne de 1’ordre de 3 points par an a soutenu
la consommation en 2010 et 2011. Mais le retour du taux d’épargne
a un niveau inférieur a sa moyenne d’avant-crise devrait mettre un
frein a sa décrue, et la consommation privée en patira en 2012 et
2013. Nous prévoyons une baisse de la consommation de 2,3 % en
2012 comme en 2013, qui s’explique par la stabilisation du taux
d’'épargne, la baisse de I'emploi (-2,5 % en 2012 et -1,1 % en 2013)
et la baisse du pouvoir d’achat du salaire par téte (-0,7 % et -0,4 %).
Par ailleurs, les mesures de restriction budgétaire (annoncées ou a
venir) viendront grever la consommation des ménages par le biais
de hausses d'imp6ts (directs ou indirects, une nouvelle hausse de la
TVA n’étant pas exclue en 2013) ou de coupes dans I’emploi public.

La consommation et l'investissement publics seront également
revus a la baisse, afin de limiter la dépense publique. Ainsi seul le
commerce extérieur permettra a ’économie espagnole d’éviter de
sombrer dans une profonde récession. Selon nos prévisions, sa
contribution a la croissance serait de 2,9 points de PIB en 2012 et de
2 points en 2013. La réduction des colts de la main-d’ceuvre
permettrait a ’Espagne de gagner légérement des parts de marché
en 2012 et 2013.

Nous prévoyons pour 'année 2012 une baisse du PIB de 1,1 %,
suivie d’une nouvelle baisse de 0,6 % en 2013. Cette mauvaise
performance serait principalement le fait des mesures de restric-
tions budgétaires que devra engager le gouvernement de Marianno
Rajoy afin de respecter I’objectif de déficit fixé par la Commission
européenne. L'impulsion budgétaire serait de 'ordre de -3,4 points
de PIB en 2012 et de -2,9 points en 2013, ce qui amputerait la crois-
sance de respectivement 3,1 et 2,6 points. Si l’on ajoute I'impact des
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restrictions budgétaires mises en ceuvre dans les pays voisins,
I'impact global des politiques d’austérité en Europe sur le PIB espa-
gnol serait de -3,9 % en 2012 et -3,3 % en 2013. Si tous les pays
européens conduisaient une politique budgétaire neutre, le PIB
espagnol pourrait croitre de 2,8 % en 2012 et 2,7 % en 2013. Malgré
tous les efforts du gouvernement espagnol, nous anticipons que les
objectifs budgétaires fixés par la Commission seront difficiles a
atteindre du fait de la récession. Le déficit public espagnol serait
alors réduit a 6,5 % du PIB en 2012 et 4,5 % en 2013, alors que les
cibles sont de 5,3 % et 3 % respectivement.

Graphique. Espagne : taux d’investissement et de pénétration
En % du PIB
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Source : INE (Institut National de Statistiques espagnol), calculs et prévisions OFCE mars 2012.



Espagne : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB 0,4 0,2 o0 -03( -04 -04 -03 -03|-01 -1 -01 -01]| -01 07| -1,1| -0,6
PIB par téte
Consommation des ménages -0,5 0,2 0,1 -1,0| -0,7 -0,7 -0,7 -0,7]| -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 08 | -0,1 -2,3 -2,3
Consommation publique 1,3 -1,9 20 -1, -1,0 -10 -1,0 -1,0/| -0,6 -06 -06 -0,6 02| -22| -47 | -3,0
FBCF totale! dont -04 -11 -04 43| -7 17 13 -13}| -07 -07 -07 -07| -63| 51| -74| -3,7
Productive 1,0 -1,8 23 36| -20 -20 -20 -20| -10 -10 -10 -1,0 3,3 14| 68| -54
Logement -1 -12 -08 -23|(-10 -10 -10 -10| 05 -05 -05 -05]| 99| 49| 48| -2,7
Construction totale 11 o8 -18 46| -15 -15 -10 -10| -05 -5 -05 -05]-10,1| -8,1 | -7,7 | -2,8
Exportations de biens et services 2,0 0,7 4,1 -1,6 0,5 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1] 13,5 9,0 2,6 3,5
Importations de biens et services 0,1 -1,8 2,3 -6,5 -1,2 1,2 12 -12| -06 -06 -06 -06 89 | -0,1 -7,1 -3,3
Variations de stocks, en points de PIB 0,2 0,1 00 -04| -0,5 -06 -0,7 -0,7{( -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 0,5 00| -0,6 | -09
Contributions
Demande intérieure hors stocks -0,1 -0,5 -04 -1,7| -10 -10 -09 -09| -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 1,0 1,7 | -40 | -2,7
Variations de stocks -02 -02 -01 -04(-01 -01 -01 -,1| -01 -01 -01 -0, 01| -05| -06 | -0,3
Commerce extérieur 0,6 0,9 0,6 1,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,8 2,9 3,5 2,3
Prix a la consommation (IPCH)2 3,2 3,3 2,9 2,7 2,2 2,4 2,3 1,7 0,9 0,5 0,8 1,0 2,0 3,1 2,2 0,8
Taux de chémage, au sens du BIT 20,7 20,9 22,0 230 232 23,4 236 238|239 240 241 24,2| 201 | 21,7 | 23,5 | 24,1
Solde courant, en points de PIB -4,6 | -3,0 0,0 0,0
Solde public, en points de PIB 93| -85| -6,5| -4,5
Impulsion budgétaire 1,9 1,2 3,4 29
PIB zone euro 0,8 0,1 01 -03]| -02 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 18 15| -04 0,3

1. Les comptes trimestriels espagnols ne permettent pas d’isoler I'investissement public.
2. Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Sources : INE, prévision OFCE mars 2012.
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ETUDE SPECIALE

PAYS EMERGENTS : FIN DE LA SURCHAUFFE

Département analyse et prévision!

Le retournement du commerce international, la crise de confiance et les
politiques monétaires restrictives mises en place en 2010 et 2011 ont eu raison
de la vigueur de la croissance en Asie et en Amérique latine. Les écarts de produc-
tion étaient refermés depuis plus d'un an et les signes de surchauffe
inflationniste apparaissaient. Le ralentissement a donc permis d’éloigner ce
risque. Le ralentissement des exportations a commencé a mordre sur l'investis-
sement mais la demande intérieure a plutot bien résisté. Dans I’hypothése d'un
atterrissage brutal de la croissance en 2012, des marges de manoceuvre existent.
Le ralentissement des pressions inflationnistes a déja permis d’engager la
détente monétaire ou de mettre fin a la hausse. Parallelement, bénéficiant de
situations budgétaires relativement saines, les pays d’Asie mettent en place des
politiques de soutien a la croissance. En Amérique latine, la relance budgétaire
n’est pas a l'ordre du jour, a ’exception du Brésil qui y a déja recourue.

A l'inverse, le diagnostic est beaucoup plus sombre dans les pays d’Europe
de I’Est. Le choc est d’autant plus difficile a absorber que leur dépendance
commerciale et financiere a 1'égard de la zone euro est plus importante et que
leur écart de production n’a cessé de se creuser depuis 2008. La demande inté-
rieure demeure paralysée par 'insolvabilité de nombre d’agents privés endettés
en devises, alors que chaque secousse produite par la crise de la dette conduit a
de nouvelles dépréciations de change. La politique monétaire ne s’assouplira
qu’a la marge. Dans un contexte de contrainte budgétaire extrémement forte,
les marges de manoeuvre apparaissent donc faibles, et I'Europe de I'Est semble
aujourd’hui condamnée a attendre le retour de la croissance a ses frontieres.

1. Ont participé a cette étude : Marion Cochard, Amel Falah, Christine Rifflart, Danielle
Schweisguth.
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Dans le sillage de la crise de la zone euro, l’année 2011 a
marqué pour les économies émergentes la fin du rebond de crois-
sance qui avait suivi la crise de 2008/2009. Ainsi, la croissance est
revenue a 7,3 % en Asie, apres 9,6 % en 2010. En Amérique latine,
elle est a peine supérieure a 4 % alors qu’elle était a 6,2 % en 2010.
Dans les pays d’Europe de 1'Est, I'activité n’a jamais retrouvé le
dynamisme d’avant-crise, et a a nouveau marqué le pas en fin
d’année. La crise de la zone euro s’est d’abord transmise a
I’économie mondiale et aux zones émergentes via le ralentissement
du commerce mondial et la stagnation de la demande adressée a
ces pays. Simultanément, la crise s’est accompagnée dans ces pays
de perturbations affectant les flux de capitaux et les marchés des
changes. Moins violente qu’en 2008-2009, la crise récente aurait
ramené les économies émergentes d’Asie et d’Amérique latine vers
leur trajectoire de long terme mais n’entrainerait pas un retourne-
ment brutal de leur trajectoire de croissance.

Graphique 1. Ecart de production dans les zones émergentes
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Note : Cycles calculés avec une tendance log-linéaire sur la période 2000-2010 (sauf Peco : 2001-2010), tendance
indiquée entre parentheses.
Sources : Données nationales, calculs OFCE.
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Comme nous le développons, le diagnostic differe largement
selon les zones (graphique 1). En Asie et en Amérique latine, la
dégradation est intervenue alors que les pays avaient refermé leurs
écarts de production et qu'’ils présentaient un risque grandissant de
surchauffe. Le ralentissement économique a donc permis d’éloi-
gner ce risque et a mis un frein aux entrées de capitaux, dont
I’ampleur portait un risque d’instabilité économique et financiére.
Si le ralentissement du commerce mondial a commencé a mordre
sur I'investissement dans certaines de ces économies, celles-ci ont
finalement bien résisté au choc vécu par les pays développés. Le
relais de la demande intérieure de méme que les marges de
manceuvre importantes de la politique économique plaident pour
un découplage de la croissance mondiale a I'horizon de notre
prévision.

Al'inverse, le diagnostic est beaucoup plus sombre dans les pays
d’Europe de I’Est. Leur dépendance a l'égard de la zone euro est
beaucoup plus importante, et multiple. Déja, 'impact de la crise de
2008-2009 y avait été beaucoup plus fort, et la reprise de 2010
timide. L’écart de production y était encore massif a I’aube de cette
rechute. Le ralentissement de la demande adressée par les pays de
la zone euro est donc d’autant plus difficile a absorber aujourd’hui.
L'investissement, déja atone, a rechuté. La demande intérieure
demeure paralysée par l'insolvabilité de nombre d’agents privés
endettés en devises, alors que chaque secousse produite par la crise
de la dette conduit a de nouvelles dépréciations de change. Ces
meémes dépréciations de change entravent la politique monétaire
qui ne s’assouplira qu’a la marge. Dans un contexte de contrainte
budgétaire extrémement forte, les marges de manceuvre des pays
de la zone apparaissent bien plus faibles que dans les autres zones
émergentes, et I’Europe de I'Est semble aujourd’hui condamnée a
attendre le retour de la croissance a ses frontieres.

1. Ralentissement de la demande adressée

L’atonie de la croissance mondiale se traduit par une stagnation
de la demande adressée aux pays émergents (graphique 2). Apres
un rebond treés dynamique en 2009 et 2010, la demande adressée a
nettement ralenti au début de I’année 2011. La crise de la dette en

11
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zone euro s’est propagée sur les marchés mondiaux du fait de la
chute des importations européennes. Les zones émergentes sont
plus ou moins touchées par cette stagnation de la demande
externe.

Graphique 2. Evolution de la demande adressée aux pays émergents
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Note : Voir la liste des abrévations de pays en fin de revue.
Sources : OCDE, FMI, calculs OFCE.

La demande adressée aux pays d’Asie a nettement ralenti en
2011, du fait de la dégradation de la conjoncture mondiale et de la
catastrophe nucléaire de Fukushima en mars. Ainsi, les exporta-
tions en volume ont commencé a ralentir des le deuxieme
trimestre 2011, et sont devenues négatives aux troisieme et
quatrieme trimestres dans les pays d’Asie en développement
rapide. Ce mouvement a été amplifié a 'automne 2011 par les
violentes inondations qu’a connues la Thailande, ot les exporta-
tions ont chuté de 15% au quatriéme trimestre. La Chine a
enregistré un fort déficit commercial en février 2012 pour la
premiere fois depuis un an. Seule I'Inde continue d’afficher des
taux de croissance assez dynamiques de ses exportations en biens
et services. Globalement, 1’Asie a perdu des parts de marché en
2011. En Chine, l'appréciation du taux de change depuis 2005
accompagnée d’'une dynamique des salaires tres rapide a sensible-
ment réduit la compétitivité-prix des exportations. Ces évolutions
expliquent le retournement des parts de marché a 'exportation du
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pays depuis début 2010. Suite a la dégradation des performances
commerciales de la Chine, le gouvernement chinois a déclaré que
le yuan était proche de son niveau d’équilibre. La vigueur des
importations chinoises continue cependant de soutenir la
demande adressée a 1’Asie. Depuis septembre 2008, les exporta-
tions en valeur des pays émergents d’Asie (hors Chine) ont
progressé de 15 % au total. Le dynamisme des exportations vers la
Chine (+42 %) a permis de compenser la baisse des exportations
vers la zone euro (-9 %) et la stagnation des exportations vers les
Etats-Unis (+2 %). La Chine capte désormais prés de 25 % des
exportations de ces pays, soit I’équivalent de la zone euro (7,7 %),
des Etats-Unis (9,5 %) et du Japon (7,6 %) réunis.

La demande adressée a I’Amérique latine s’est infléchie des le
deuxieéme trimestre 2011 mais contrairement aux autres régions,
elle n’a pas baissé. Le rythme s’est maintenu autour de 0,5 % par
trimestre pendant la deuxiéme moitié de I’année contre 2 % un an
plus. Davantage diversifiée géographiquement que les autres
régions émergentes, ’Amérique latine bénéficie de la situation des
Etats-Unis et de 1’Asie émergente relativement plus dynamique que
celle de I’Europe ou du Japon. Entre le Mexique dont les exporta-
tions sont orientées a 75 % vers les Etats-Unis, et les autres pays de
la région tournés en moyenne a hauteur de 20 % vers les Etats-Unis
(surtout Venezuela, Equateur, Colombie), 20 % vers 1’Asie en déve-
loppement (Chili, Brésil, Pérou) et 29 % wvers leurs voisins
régionaux, les exportations n’ont pas trop mal résisté au retourne-
ment du commerce international. A I’exception de certains pays
qui sont passés a travers ce mouvement tels que la Colombie,
d’autres pays ont accusé un léger ralentissement de leurs ventes a
I'étranger. Ainsi, le Brésil qui avait connu des rythmes exception-
nels de 3 % en moyenne sur chacun des trimestres de 2010, reste
sur un rythme de 2 % au deuxiéme semestre 2011. Sur les mémes
périodes, le Chili est passé d'un rythme de 5,4 % a 2,1 %. De méme
pour I’Argentine. Enfin, le Pérou et surtout le Mexique observent
un retournement marqué de leurs exportations. Confronté a la
stagnation des importations des Etats-Unis aux deuxiéme et troi-
sieme trimestres 2011 avant de reprendre légerement au dernier
trimestre, le Mexique a vu ses exportations baisser puis se stabiliser
sur la période. Cette contre-performance, au regard des autres pays,
bénéficie pourtant d'un effet compétitivité-prix positif enregistré
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au début de 2008 suite a la dépréciation du taux de change effectif
réel du peso et qui a permis au pays de regagner des parts de
marché a l'exportation sur les produits industriels. Dans les autres
pays, a l'exception du Brésil et dans une moindre mesure de la
Colombie et du Pérou, la tendance est la méme : redressement des
parts de marché permise par la dépréciation des taux de change
effectif réel des monnaies depuis plusieurs années. Le Brésil par
contre, souffre d'une perte de compétitivité-prix de ses produits
industriels notamment du fait de la forte appréciation de sa
monnaie qui inquiete de plus en plus les autorités du pays.

Parmi les émergents, les pays d’Europe de I’Est ont été les plus
affectés par le ralentissement du commerce mondial, du fait de leur
proximité avec la zone euro et leur forte dépendance au commerce
extérieur. La demande adressée a la zone n’aura donc connu
qu’une année de reprise, avant de ralentir a nouveau fortement au
cours de 'année et de chuter fin 2011. Cet impact du ralentisse-
ment européen a été en partie atténué par l'effet de la crise de la
dette européenne sur les taux de change de la zone. En effet, la fuite
des capitaux vers la qualité a fait plonger les monnaies de la zone,
considérées comme risquées, dés la mi-2008. Les taux de change
effectifs réels ont dévissé de plus de 20 % dans la plupart des pays
au second semestre 2008 puis se sont redressés en 2009, sans
retrouver leurs niveaux d’avant-crise. Apres dix ans d’appréciation
continue de leurs monnaies, les pays de la zone ont donc connu
une amélioration de leur compétitivité, avec une dépréciation de
leur taux de change effectif réel sur '’ensemble de la période (-15 %
pour la Roumanie, -6 % pour la Hongrie, -3 % pour la Pologne).
Pourtant la progression des parts de marché enregistrée en 2010
(+2,8 %) s’est interrompue en 2011. Les exportations, aprés un
redressement en 2010, ont chuté de 11 % en ex-URSS depuis le
premier trimestre 2011 et 7 % dans les nouveaux pays membres. Ce
ralentissement s’avere particulierement inquiétant dans les pays
plus ouverts, dépendants du commerce extérieur comme la Répu-
blique tchéque, la Bulgarie ou la Hongrie, ou le retournement des
exportations a fortement pesé sur I'investissement.
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2. Comment résiste la demande intérieure ?

Le ralentissement de la demande mondiale affecte plus ou
moins la demande intérieure des zones émergentes, selon leur
degré d’ouverture, la taille de leur marché intérieur, la proximité
avec la zone euro et la santé de leur systeme financiers.

En Chine, le ralentissement de la demande externe entraine un
tassement de la production industrielle (+12 % en mars 2012 en
glissement annuel aprés 14,3 % un an plus tot) et une baisse des
profits des entreprises, mais il affecte peu la demande interne.
L'investissement urbain, resté trés dynamique jusqu’a la fin de
l'année 2011 (+25 % en moyenne annuelle), semble cependant
donner quelques signes de faiblesse en ce début d’année (+21 % en
glissement annuel sur les trois premiers mois). Mais ce ralentisse-
ment est imputable au secteur tertiaire, dont les investissements
sont réalisés par les entreprises d’Etat. On enregistre en particulier
une baisse des investissements dans les infrastructures de transport
(-7 % en glissement annuel sur les trois premiers mois de I’année),
qui étaient au coeur des programmes phares du plan de relance de
2009. L’investissement dans le secteur manufacturier reste au
contraire trés dynamique (+25 % sur la méme période), tiré par les
capitaux privés domestiques et étrangers. L'investissement loge-
ment résiste plutdt bien (+27 %) malgré la baisse des prix de
I'immobilier, qui est la conséquence d'une politique gouverne-
mentale volontariste (mesures administratives d’encadrement du
marché immobilier et introduction d’une taxe fonciere). La
consommation des ménages a soutenu la croissance en 2011 et
devrait rester dynamique a moyen terme. Elle a bénéficié en 2011
de la revalorisation de 20 % en moyenne du salaire minimum dans
de nombreuses villes, et les salaires devraient poursuivre leur
progression a deux chiffres en 2012 du fait du mouvement d’urba-
nisation de la population et des pénuries de main-d’ceuvre qui
apparaissent dans les zones cotieres. Les tensions inflationnistes,
trés vives au cours de 'année 2011, se sont apaisées en début
d’année 2012. Elles étaient tirées par la composante alimentaire et
par la hausse des prix immobiliers. Les hausses répétées du taux de
réserves obligatoires, la fin des aléas climatiques et les mesures
prises pour un meilleur approvisionnement des marchés agricoles
ont permis la détente des prix, qui sont passés sous la cible des 4 %
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en février 2012. La croissance chinoise ralentirait a 8,3 % en 2012
et 8,1 % en 2013, apres 9,2 % en 2011 (tableau 1).

Les pays de 1’Asean-4 (Indonésie, Malaisie, Philippines et
Thailande) ont trés bien traversé la crise mondiale de 2008-2009 et
continuent d’afficher des taux de croissance parmi les meilleurs du
monde. Leur demande intérieure peut s’appuyer sur des systemes
bancaires globalement sains et une conduite prudente de leur poli-
tique économique. Les dettes publiques se sont partout stabilisées
ou réduites a moins de 50 % du PIB et les balances courantes sont
solidement excédentaires. En outre, ces pays disposent toujours de
réserves de change importantes (autour de huit mois d’importa-
tions), ce qui leur permet de faire face a une crise de financement
externe, d’autant plus que leur endettement extérieur est tres
limité. Dans ces quatre pays, les taux d’investissement ont connu
une accélération au second semestre 2011, signe que les remous de
I’économie mondiale n’affectent pas le moral des investisseurs.
Seule la Thailande a souffert d'une forte chute de la consommation
privée au quatrieme trimestre 2011 (-4 %), conséquence directe des
inondations qui ont dévasté le pays. Mais la demande intérieure
devrait rebondir en 2012 en Thailande et se maintenir a un rythme
dynamique dans les autres pays de la zone.

Tableau 1. Croissance du PIB dans les pays émergents d’Asie
En %

Poids 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Corée du Sud 6,8 51 2,3 0,3 6,2 3,6 3,9 4,1
Asie rapide 20,3 6,2 3,8 0,4 8,0 4,2 4,4 5,1
Taiwan 3,9 57 1,7 -1,8 10,7 4,0 3,0 4,5
Hong Kong 1,5 6,3 2,3 -2,6 7,0 5,0 3,5 4,6
Singapour 0,9 8,9 1,8 -1,1 14,8 4,9 3,0 51
Indonésie 6,0 6,3 6,0 4,6 6,1 6,6 5,9 6,2
Thailande 3,6 5,0 2,5 -2,3 7,8 0,1 4,5 4,5
Philippines 2,6 7,0 4,8 1,1 7,7 3,7 4,0 4,7
Malaisie 1,7 6,5 4,8 -1,6 7,2 51 3,9 4,5
Chine 48,5 14,2 9,6 9,2 10,3 9,2 8,3 8,1
Inde 24,4 10,1 6,2 57 10,3 7,3 7,5 7,9
Asie hors Chine 51,5 7,9 4,8 2,9 8,9 5,6 5,8 6,3
Total 100,0 10,9 71 6,0 9,6 7.3 7,0 7,2

Sources : Comptes nationaux, calculs et prévision OFCE mars 2012.
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Parmi les nouveaux pays industrialisés, la Corée, Taiwan et
Singapour ont vu leur taux d’investissement se retourner au cours
de l'année 2011. Le ralentissement du commerce extérieur est
visible, mais il est freiné par la vigueur de la demande chinoise, qui
est restée treés dynamique. La consommation des ménages ralentit a
Singapour et en Corée. Hong-Kong est un cas a part. Le commerce
extérieur a chuté sur les trois derniers trimestres de 2011, mais le
taux d’investissement est en nette progression du fait des achats de
logement. La bulle immobiliére soutient a la fois l'investissement
résidentiel et la consommation des ménages, qui reste tres
dynamique.

Malgré la dégradation de l'environnement international, la
croissance est restée encore soutenue en Amérique latine en 2011,
tirée par une demande intérieure qui résiste bien au resserrement
monétaire mis en place fin 2010-début 2012 (tableau 2). La crois-
sance atteint 4,2 % en moyenne sur 2011 (avec des performances
allant de 8,9 % en Argentine a 2,7 % au Brésil), apres 6,2 % en
2010, année de rattrapage. Le ralentissement s’est amorcé deés le
début de I'année au Brésil (sur un an, le PIB a progressé de 1,4 % a
la fin de l'année contre 5,4 % fin 2010), puis s’est généralisé
progressivement a ’ensemble de la région. Certains pays tels que la
Colombie, le Chili et le Pérou n’avaient pas encore été affectés a la
fin de I'année derniere. Certes, le ralentissement des exportations a
pesé sur la vigueur de la croissance mais I'impact a été plus modéré
que dans les autres régions émergentes d’Asie ou d’Europe de I'Est
du fait d'un degré d’ouverture de ces économies plus faible. La part
des exportations dans le PIB ne compte que pour un quart du PIB
en Amérique latine (46 % au Chili et en Equateur, 33 % au Mexique
et 63 % au Venezuela mais seulement 18 % au Brésil) contre la
moitié en Asie et dans les PECO. De plus, plus de la moitié des
exportations de la région étant constituée de produits primaires
(pour 14 % en moyenne en Asie émergente), I’Amérique latine
bénéficie du cours élevé sur les marchés mondiaux pour atténuer le
prélevement du commerce extérieur sur la richesse nationale.

Dans ce contexte et dans certains pays, la demande intérieure a
commenceé a réagir au durcissement des politiques monétaires de
2010 et 2011 destiné a freiner les tensions inflationnistes qui
s'installaient dans 1’économie. L'investissement des entreprises
s’est dégradé dans le courant du deuxieéme semestre 2011 et le taux
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d’investissement a baissé en Argentine, au Brésil, au Pérou et au
Mexique. Il demeure cependant a des niveaux historiquement
élevés au regard du passé (plus de 30 % au Pérou). Au Chili et en
Colombie, il continue de progresser encore rapidement pour
atteindre 27 % du PIB dans chacun des pays fin 2011. La consom-
mation des ménages est restée vigoureuse dans tous les pays, a
I'exception du Brésil et du Mexique (affecté par le ralentissement
des transferts de fonds en provenance des Etats-Unis (les remesas))
ou elle ralentit depuis le premier et quatriéme trimestres 2011.
Globalement, le marché du travail reste extrémement ferme, ce qui
alimente des tensions sur les salaires. Le retournement commence
a apparaitre en fin d’année dans certains pays comme au Brésil ou
le taux de chdémage, qui a atteint un point historiquement bas a
4,7 % en décembre dernier, a progressé jusqu’a 6 % en mars 2012.

Néanmoins, le ralentissement conjoncturel de I’Amérique
latine se confirme au fil des mois et touche les pays qui avaient été
épargnés jusqu’alors. La production industrielle baisse en Argen-
tine depuis décembre 2011 et ralentit sensiblement en Colombie et
au Pérou.

Tableau 2. Croissance du PIB dans les pays émergents d’Amérique latine

En %
Poids 2007 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012 2013

Brésil 36,6 6,1 52 -0,3 7,6 2,7 1,9 3,1
Mexique 35,3 3,2 1,2 -6,3 5,5 4,0 3,3 3,2
Argentine 7,6 8,7 6,8 0,9 9,2 8,9 4,2 4,1
Colombie 6,1 6,9 3,5 1,7 4,0 5,9 4,8 4,7
Vénézuela 6,0 8,2 4,9 -3,1 -1,8 4,2 3,4 4,1
Chili 5.1 5.2 3,0 -0,9 6,1 59 4,7 4,5
Pérou 3,3 8,9 9,8 0,9 8,8 6,9 4,8 4,9
Total 100 55 3,9 -2,3 6,2 4,2 3,1 3,5

Sources : Comptes nationaux, calculs et prévision OFCE mars 2012.

Les pays d’Europe de I’Est cumulent nombre de handicaps qui
empéchent la reprise de la demande intérieure (tableau 3). Les
programmes de restriction budgétaire (hausses de TVA dans tous
les pays, baisse des dépenses publiques, hausses d’impbdts, ...)
pesent sur les ressources des ménages et, de plus, le taux de
chomage augmente dans tous les pays. Par ailleurs, ces pays conser-
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vent un endettement privé trés important en devises étrangeres.
Or, l'appréciation tendancielle des taux de change des pays de I'Est
(graphique 3) s’est interrompue avec la crise. Ceux-ci se sont
retournés brutalement a I’automne 2008, plongeant nombre de ces
pays dans une crise bancaire du fait de leur fort endettement en
devises. Si les fortes dépréciations de 2008 ont été suivies d'une
correction importante, la plupart des pays n’ont tout de méme pas
retrouvé leurs taux de change initiaux. En outre, le regain de
tensions enregistré depuis la mi-2011 s’est traduit par de nouveaux
mouvements de dépréciation au cours des derniers mois. En février
2012, la dépréciation des monnaies des nouveaux pays membres
depuis la mi-2008 s’échelonnait de 10 % pour la République
tchéque a 20 % pour la Pologne. La solvabilité des ménages et des
entreprises se trouve donc affaiblie dans la plupart des pays, et le
taux de préts non-performants explose en Hongrie, Roumanie et
Bulgarie, pesant sur le systéme bancaire. Il existe donc bien peu de
relais de financement de la demande intérieure aujourd’hui dans la
plupart des pays de I'Est.

Graphique 3. Taux de change effectifs réels dans les pays de I'Est
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Parmi les nouveaux pays membres, la Pologne et les pays baltes
se distinguent cependant des autres pays. D’abord, ces pays sont
moins ouverts au commerce extérieur. Ensuite, ils disposent de
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relais du coté de la demande intérieure. Les pays baltes, dont
l'output gap a été fortement dégradé par une crise qui a grevé leur
PIB de plus 20 %, bénéficient d’'une croissance spontanée dyna-
mique, méme si l'activité reste bien inférieure a son niveau
précédent la crise. La Pologne, de son c6té, est le seul pays a n’avoir
pas connu de récession au sens technique du terme : son exposition
au commerce extérieur reste mesurée (avec un taux d’ouverture a
moins de 40 %, contre 70 % pour la Hongrie et la République
tchéque) et la demande intérieure robuste. Cette derniére est essen-
tiellement tirée par un investissement dynamique alors que la
consommation des ménages reste timide, en partie a cause d'un
taux de ch6mage tres élevé.

Tableau 3. Croissance du PIB dans les pays émergents d’Europe de I'Est
En %

Poids 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nouveaux pays de la zone euro| 34,4 5,7 51 3,6 2,0 3,1 13 2,1
Pologne 13,8 6,8 51 1,6 3,9 4,3 2,4 2,8
République tchéque 5,7 5,7 2,9 -4,5 2,6 1,7 0,2 1,7
Hongrie 4,9 0,1 0,7 -6,6 1,2 1,5 -0,6 0,8
Pays baltes 2,2 9,2 -0,5 -15,6 11 6,0 2,1 3,3

Russie 46,4 8,5 5,2 -7,8 4,0 4,3 3,5 3,8

Autres CEl 17,9 9,3 51 -4,6 6,0 5,9 3,7 4,2

Total 100 | 76 51 57 36 41 27 33

Sources : Comptes nationaux, calculs et prévision OFCE mars 2012.

La Russie, quant a elle, continue a bénéficier de la manne pétro-
liere qui se maintient grace a la hausse du prix du pétrole. Par
ailleurs, la période électorale et les difficultés rencontrées par
Vladimir Poutine ont conduit a une surencheére de promesses
(hausses des salaires des fonctionnaires, des pensions de retraite et
des dépenses publiques). La demande intérieure demeure dyna-
mique, méme si une part importante de l’activité générée se traduit
par le retour de la dette russe et un déficit courant toujours plus
dégradé. Par ailleurs, le dynamisme de la consommation augmente
encore les importations, et la contribution du commerce extérieure
a la croissance reste négative. Si I’économie russe maintient son
dynamisme a l’horizon de notre prévision, elle devra cependant
faire face a d’'importants défis a moyen terme. D’abord, la produc-



Pays émergents : fin de la surchauffe | 151

tion de pétrole plafonne en raison d'un manque d’'investissement
en infrastructures qui retarde 1’acces a certains gisements. Ensuite,
I'importance de la rente pétroliére constitue un frein a la diversifi-
cation de I’économie et — syndrome hollandais oblige — n’incite pas
le gouvernement a s’attaquer sérieusement au probléme de compé-
titivité qui plombe l'industrie russe. Les parts de marché, en
volume, continueraient donc a se dégrader.

3. Quelles politiques économiques pour soutenir
la croissance ?

Dans l’ensemble, les pays émergents d’Asie et d’Amérique latine
disposent de marges de manceuvre suffisantes pour prévenir un
atterrissage brutal de leurs économies. Sur le plan de la politique
monétaire, le ralentissement des pressions inflationnistes a permis
d’engager un cycle de baisse des taux d’'intérét (Chine, Indonésie,
Philippines, Thailande, Brésil) ou de mettre fin a la hausse (Inde,
Corée, Malaisie, Taiwan, Argentine, Mexique, Pérou, Venezuela).
Seules I'Inde et la Colombie ont vu leurs taux d’intérét augmenter
depuis la mi-2011 (tableau 4). Ce mouvement d’assouplissement
des politiques monétaires pourrait étre prolongé dans la plupart
des pays si les perspectives de croissance se dégradaient. Paralléle-
ment, bénéficiant de situations budgétaires relativement saines, les
pays d’Asie mettent en place des politiques de soutien a la crois-
sance via l'investissement public ou les dépenses sociales. Seule la
Malaisie prévoit une politique budgétaire restrictive. En Amérique
latine, la relance budgétaire n’est pas a I’ordre du jour, a l'excep-
tion du Brésil. La situation est toute autre dans les nouveaux pays
membres de !'Union européenne. La politique monétaire est
contrainte par la volatilité des taux de change, tandis que les objec-
tifs de réduction des déficits publics condamnent la zone a une
cure d’austérité budgétaire jusqu’en 2014.

En Chine, le policy mix devrait étre plutdt expansionniste au
cours des années 2012 et 2013. Les autorités s'inquietent du ralen-
tissement de la croissance et ont annoncé leur volonté de réagir
avec un «réglage fin » de la politique économique. La Banque
centrale de Chine a déja procédé a trois baisses du taux de réserves
obligatoires, mouvement qui pourrait se poursuivre si le ralentisse-
ment de l'inflation se confirmait. Cette détente de la politique
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monétaire s’accompagne de mesures ciblées envers les secteurs les
plus vulnérables (comme des aides aux PME). Le retournement du
marché immobilier devrait se poursuivre en 2012, car la baisse des
prix est souhaitée par les autorités. Cependant, I'impact négatif sur
le secteur de la construction devrait étre partiellement contreba-
lancé par la montée en puissance du gigantesque programme de
construction de logements sociaux qui prévoit 36 millions de loge-
ment a I’horizon 2015.

En Corée du Sud, la politique économique de 2012 (année élec-
torale) sera axée sur un dynamisme des dépenses domestiques afin
d’éviter une importante dépendance aux exportations et a
I’économie internationale. Le ministére des Finances attribuera
60 % de son enveloppe budgétaire sur les six premiers mois de
I’année afin de stimuler les dépenses publiques et donc la demande
locale. La Banque centrale devrait trouver un équilibre entre stimu-
lation de I’économie et maintien de la stabilité des prix. Le budget
2012 voté en décembre prévoit une augmentation des dépenses
sociales de plus de 7 %. Malgré le ralentissement de I’économie en
Inde, les pressions inflationnistes ne faiblissent pas. L’objectif qui
avait été de ramener le déficit budgétaire a 4,6 % du PIB sur 'année
fiscale 2011/2012 ne sera vraisemblablement pas atteint.
Confrontée a une raréfaction de la liquidité au sein du systéme
financier, la Banque centrale a étendu son programme de rachat
d'actifs de 150 milliards de roupies (2,3 milliards d'euros), et ceci
malgré les baisses du ratio des réserves obligatoires depuis octobre
2011. En Malaisie, la dette publique a fortement augmenté (57,9 %
PIB en 2011) ; pour faire face le gouvernement va mettre en place
un programme de révision progressive des subventions afin de
réduire les dépenses. La croissance économique a Singapour s’est
beaucoup détériorée en 2011. Une nouvelle taxe sur l'achat des
biens immobiliers a été mise en place par le gouvernement afin de
faire face a la hausse des prix dans ce secteur et de juguler la
demande. Ayant dégagé un surplus budgétaire en 2010 et 2011, le
gouvernement est en mesure de mener une politique fiscale incita-
tive et de relacher sa politique monétaire. Les points forts du budget
prévisionnel 2012 du gouvernement de Singapour sont l'engage-
ment a réduire la dépendance du pays envers la main-d’ceuvre
étrangere et une plus grande assistance aux personnes a faibles
revenus. L’économie taiwanaise trés exposée a l'instabilité des
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marchés financiers mondiaux a di resserrer sa politique monétaire
en 2010 et 2011. Elle devrait étre assouplie et des incitations fiscales
sont mises en place pour compenser la baisse des exportations.

Tableau 4. Inflation et politique monétaire

Taux d’intérét,

Inflation Cible directeur
(dernier point), d’inflation, en points Régime de change
en % en % (variation depuis
juillet 2011)
Asie
CHN 3,5 (mars) - TR on contralee
KOR 2,5 (avril) 3% (+/-1) 0 flottant
HKG 4,8 (mars) — 0 Currency board (dollar)
IND 8,7 (mars) — +1 flottant
IDN 45G@viil)  45% (+-1) g tca’ﬁffjffhea;tgfi“té du
MYS 2,1 (mars) — 0 flottant
PHL 2,8 (avril) 4% (+/-1) -0,5 flottant
Stabilité du taux de
scr 49 (mars) - O eur chune bande de fluc
tuations
TWN 0,6 (mars) — 0 Fluctuations controlées
THA 2,8 (avril (Sog/ss_j‘:égn‘@ 015 flottant
Amérique latine

ARG 9,8 (mars) — 0 Flottement géré
BRA 5,1 (mars) 4,5 % (+/- 2) -3.5 flottant
CHL 3,7 (mars) 3% (+/-1) -0.5 flottant
coL 3,4 (mars) 3% (+/-1) +1 flottant
MEX 3,7 (mars) 3% (+/-1) 0 flottant
PER 4,2 (mars) 2% (+/-1) 0 flottant

Ancrage au dollar avec

VEN 24,2 (mars) - 0 maxi dévaluations

Europe de I'Est
BGR 1,7 (mars) — Cf. BCE Currency board (euro)
Ancrage a |'euro avec

HUN 3,3 (mars) 3% (+/-1) +1 marge de fluctuations
LVA 3,2 (mars) — Cf. BCE Ancrage au dollar

LTU 3,7 (mars) — Cf. BCE Currency board (euro)
POL 4,0 (mars) 2,5% (+/- 1) 0 flottant

CZE 3,8 (mars) 2% (+/-1) 0 Fluctuations controlées
ROM 2,4 (mars) 3% (+/-1) -1 Fluctuations controlées
RUS 3,7 (avril) 5-7 % -0,25 Fluctuations contrélées

Voir la liste des abrévations de pays en fin de revue.
RRR : Ratio de réserves obligatoires (Reserve Requirement Ratio).
Source : Banques centrales nationales.



154 | Département analyse et prévision

A l'automne 2011, la Thailande a connu les pires inondations-
depuis un demi-siecle. Cette catastrophe a détruit une partie du
tissu industriel freinant la croissance. Cette derniere devrait
rebondir en 2012 a 4,5 % (contre 0,1 % en 2011) grace a un effort
de construction. De plus, des mesures ont été prises pour relancer la
croissance, notamment par une hausse des salaires minimum,
I’achat de riz aupres des cultivateurs a un prix supérieur au marché,
un crédit préférentiel pour les fermiers et 1’amélioration de la
qualité des soins gratuits dans les provinces.

En Amérique latine, les tensions inflationnistes, liées essentiel-
lement a la vigueur de la demande intérieure et renforcées par
I’abondante liquidité générée par les afflux de capitaux, sont
encore vives mais progressivement le ralentissement de la crois-
sance permet une décélération de l'inflation. Au Brésil, I'inflation
avait passé la barre des 7,3 % en septembre 2011 (pour une cible a
4,5 % +/- 2 points) mais atteint 5,3 % en mars. Les tensions infla-
tionnistes se détendent mais les perspectives d’inflation restent
encore relativement élevées (autour de 5,3 %). En Bolivie et au
Paraguay, l'inflation a diminué de 5 points en un peu plus de 6
mois. Néanmoins de nombreux pays ayant adopté une cible
d’inflation, elle reste dans le haut de la fourchette autorisée. Des
lors, a 'exception du Brésil qui a entamé un relachement sensible
de sa politique monétaire depuis 'été dernier et du Chili (dont le
geste est plus symbolique) et sauf un ralentissement nettement
plus prononcé de leur croissance, les autres pays devraient rester
dans l'attentisme et maintenir des politiques monétaires relative-
ment restrictives. Seul, le cycle de hausse des taux d’'intérét en
Colombie devrait se poursuivre.

Simultanément et compte tenu de la faiblesse de sa croissance,
le Brésil a mis en place au début de l'année 2012 un nouveau
programme de soutien a I’économie ayant pour objectif de doper la
croissance a 4,5 % en 2012. L’objectif est ambitieux. Ainsi, pour
protéger une industrie frappée par la forte appréciation du real
depuis plusieurs années, des allegements de charges sociales ont été
décidés dans certains secteurs de I’économie (automobiles, textile,
chaussures, ...). Simultanément, un budget de 25 milliards de
dollars a été alloué a la Banque nationale de développement pour
favoriser l'investissement en infrastructures et développer des
grands projets. Enfin, aprés des interventions massives par la
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Banque centrale sur le marché des changes, des mesures ont été
prises pour freiner les entrées de capitaux, notamment spéculatifs.
Le 1 mars 2012, I'impot sur les opérations financieres a été élargi
aux emprunts d'une durée maximale de 2 ans. Le 17 mars, elle a été
étendue a ’ensemble des emprunts d'une durée inférieure a 3 ans.

Dans les pays d’Europe de I'Est, la politique macroéconomique
apparait extrémement contrainte. En matiére de politique moné-
taire, d’abord, les marges de manceuvre semblent réduites. A
I'inverse des autres pays émergents, le risque de surchauffe est
écarté, compte tenu de leur situation économique tres dégradée.
L’écart de production a continué a se creuser apres la forte réces-
sion de 2008/2009, montrant les limites d’'un modele de croissance
basé sur la hausse du prix des actifs et 'endettement extérieur
public comme privé. Aujourd’hui, ces pays sont encore dans une
situation de surcapacité de production (taux de chémage élevé,
production industrielle toujours en berne, écart de production tres
dégradé), qui pousse les prix a la baisse. L'inflation décélere dans la
plupart des pays depuis mi-2011, avec le retournement conjonc-
turel. Le taux d’inflation se situe autour de 2 % en Roumanie et
Bulgarie. Il accélere en République tcheque et en Hongrie du fait
d’une nouvelle hausse de la TVA, mais quasiment tous les pays de
la zone ont une inflation inférieure a 5% depuis fin 2011. Mais si le
risque inflationniste est aujourd’hui écarté, c’est la volatilité des
taux de change qui constitue en Europe de I’Est un frein a 1’assou-
plissement monétaire souhaitable dans ce contexte économique
dégradé. La reprise des dépréciations des monnaies de la zone fin
2011 a placé les autorités économiques dans une position atten-
tiste et a contraint la Banque centrale hongroise a remonter son
taux directeur a deux reprises en décembre 2011 et janvier 2012.

Début 2012, la volatilité des taux de change semble s’étre atté-
nuée et les nouveaux pays membres de 1'Union européenne
devraient connaitre un assouplissement mesuré de la politique
monétaire a ’horizon de la prévision. Ce mouvement, amorcé par
la Roumanie, serait suivi par la Hongrie en 2012. Sauf aggravation
de la situation économique, la Pologne et la République tcheque ne
leur emboiteraient pas le pas avant 2013. Car le mouvement désin-
flationniste dans cette zone se trouve masqué par les hausses de
TVA enregistrées en 2011 dans tous les pays de la zone et celles
prévues en 2012 en Bulgarie et en République tcheque.
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Sur le plan budgétaire, les nouveaux pays membres sont
confrontés a des problemes différents des autres pays émergents,
contraints qu’ils sont depuis 2011 de suivre 'exemple de leurs
voisins européens. Malgré des ratios d’endettement et de déficit
globalement inférieurs a ceux des pays de la zone euro (tableau 5),
tous ces pays ont mis en place des plans d’austérité drastiques, qui
ont coGté 1,3 point de croissance en 2011 et peseraient encore a
hauteur de 1,7 point de PIB en 2012. Avec une hausse des dettes
publiques de pres de 20 points de PIB depuis le début de la crise, les
pays de la zone ont subi de plein fouet la défiance sur le marché des
dettes souveraines et les difficultés de financement rencontrées les
contraindront a d'importants efforts budgétaires a I’horizon 2014
(tableau 5). Ces efforts budgétaires passeront par des hausses
d'impots multiples (hausses de TVA dans les pays ot il reste des
marges de manceuvre en la matiere, hausses de cotisations sociales,
etc.) et de baisses de dépenses (baisses des salaires dans la fonction
publique, des pré-retraites et des dépenses sociales, ...).

Tableau 5. Finances publiques dans les nouveaux pays membres

En % du PIB
Déficit Obijectif
Dette 2010 Déficit 2010 estimé de déficit
2011 2014
Pologne 54,9 -7,8 -5,1 -2,0
République tcheque 37,6 -4,8 -4,1 -1,9
Hongrie 81,3 -4,2 -3,7 -1,5
Roumanie 31,0 -6,9 -4,7 -2,1
Bulgarie 16,3 -3,1 -2,4 -0,6
Lituanie 38,0 -7,0 -5,0 -2,1
Lettonie 44,7 -8,3 -4,5 -1,9
Total — -6,3 -4,6 -1,9

Source : Commission européenne.

De telles réductions de déficits apparaissent toutefois difficiles a
atteindre sans croissance : I’économie informelle y est beaucoup
plus développée, et les dépenses sociales moins élevées. Les pays
bénéficiant de lignes de crédit auprés de la troika (UE, FMI, Banque
mondiale), comme la Hongrie ou la Roumanie, subissent
aujourd’hui de fortes pressions internationales pour renforcer leurs
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plans d’austérité. La Hongrie vient ainsi de voir ses lignes de crédits
gelées si elle ne renforcait pas le plan annoncé pour les années a
venir. Les pays les plus touchés par cette rigueur seront la
Roumanie et la Hongrie, dont le déficit est limité (moins de 4%
attendus en 2011) mais la dette (81,3 % du PIB) non soutenable
aux conditions de crédit de marché actuelles.

En Russie, la Banque centrale réoriente sa politique monétaire
d’un obijectif de taux de change vers un objectif d’'inflation, avec
un plafond a 5%. Du fait d'une demande intérieure qui reste dyna-
mique, tirée par les revenus pétroliers, les tensions inflationnistes
resteraient vives en 2010 et la politique monétaire ne devrait pas se
détendre dans les mois a venir. Riche de sa manne pétroliere,
I’économie russe bénéficiera d'une forte relance budgétaire a
I’approche des €lections (hausses des salaires des fonctionnaires,
des pensions de retraite, des dépenses publiques...).






ETUDE SPECIALE

DEFLATION SOUS-JACENTE

Département analyse et prévision'

La crise économique débutée en 2008 s'est traduite par un choc d'activité
conduisant au ralentissement de l'inflation et a la montée du choémage dans la
plupart des pays développés. Ce choc inédit depuis 1945, parfois accompagné
de baisses des prix ou des salaires dans certains pays, a fait ressurgir le spectre de
la déflation puisqu'une hausse importante du chémage pourrait enclencher la
déflation via la boucle salaires-prix. Les pays développés ont alors été confrontés
au risque de tomber dans une spirale de déflation par la dette, spirale qui avait
nourri la grande crise de 1929. Face a ce risque, les gouvernements et les
banques centrales ont mis en ceuvre un ensemble de politiques monétaires et
budgétaires de soutien de 1'activité. Ces politiques ont permis d'écarter jusqu'a
présent la réalisation du risque déflationniste. Les entreprises ont aussi ajusté
leur taux de marge, ce qui a limité la hausse du chomage et le risque d'apparition
de la déflation. Par ailleurs, 1'évolution du prix des matiéres premiéres, en hausse
depuis 2009, a alimenté l'inflation. Cette étude évalue le rdle de l'ajustement du
marché du travail et la contribution de la dynamique du prix du pétrole a la
dynamique de l'inflation pendant la crise. Nous estimons économétriquement
la boucle prix-salaire pour I'Allemagne, la France, 1'Italie, I'Espagne, les Etats-
Unis, le Royaume-Uni et le Japon. Puis nous montrons, a partir de ces estima-
tions, que si le prix du pétrole avait poursuivi sa tendance haussiére apreés le pic
de I'été 2008 et si l'ajustement sur le marché du travail avait été identique a celui
des Etats-Unis dans tous les pays, alors le glissement annuel de l'inflation au
deuxieme trimestre 2011 serait plus faible : de 0,7 point en France jusqu'a
3,4 points au Royaume-Uni.

1. Ont participé a cette étude: Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré et
Eric Heyer.

Revue de I'OFCE / Prévisions — 123 (2012)



160 | Département analyse et prévision

La nature et l'ampleur de la crise économique que nous
vivons depuis 2008 rappellent les grandes crises a l’origine de
périodes déflationnistes (crise de 1929, crise japonaise des années
1990, ...). L’'enchainement récessif enclenché en 2008 a suivi le
méme chemin ; le 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 'ancrage des anticipations?
et d’un cercle vicieux de déflation par la dette®. Le scénario défla-
tionniste ne s’est cependant pas matérialisé. Les gouvernements et
les banques centrales ne sont en effet pas restés passifs et ont, dés la
fin de l'année 2008, pris des mesures de politiques budgétaire et
monétaire afin de stabiliser l'activité et de limiter la hausse du
chémage. De plus, indépendamment de la réaction de politique
économique, 1’évolution des prix a été fortement influencée par
celle du prix des matieéres premieres. Dans un premier temps,
I'effondrement du pétrole au deuxiéme 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 (graphique 1). Par ailleurs, les entreprises ont
partiellement amorti I'impact de la crise en consentant des baisses
des taux de marges (graphique 2), ce qui a permis d’atténuer la
hausse du chémage, facteur essentiel pouvant mener a la déflation.
Partant d’'une modélisation de la boucle prix-salaire, cette étude
propose d’évaluer la contribution de la dynamique du prix du
pétrole et le rOle de I'ajustement du marché du travail a I’évolution
de 'inflation. Nous montrons que, si le prix du pétrole avait pour-
suivi sa tendance haussiere apres le pic de 1'été 2008 et si
l'ajustement sur le marché du travail avait été, dans tous les pays*,
identique a celui des Etats-Unis, alors le glissement annuel de
I'inflation au deuxieéme trimestre 2011 aurait été plus faible de

2. Les mécanismes d’entrée en déflation ont été décrits dans la Revue de I’'OFCE, n° 109 : « Aux
portes de la déflation ? » (2009).

3. Voir A. Brender et F. Pisani (2003) : « Risque de déflation par la dette en Europe et aux Etats-
Unis », Revue de I’'OFCE, n° 86.

4. Icil’Allemagne, la France, I'Italie, le Royaume-Uni et le Japon, la situation de ’Espagne étant
du point de vue de l'ajustement sur le marché du travail déja proche de celle des Etats-Unis.



Déflation sous-jacente | 161

0,8 point en Italie a 3,4 points au Royaume-Uni. Quant a la France,
I'inflation aurait été réduite de 0,7 point.

De fait, ces simulations ne permettent pas de montrer que nous
aurions pu connaitre un épisode déflationniste. Pourtant, ce risque
est sans doute encore présent. Le souci de relance de l'activité a
cédé la place a l'inquiétude sur la soutenabilité de la dette
publique. Dés 2010, I’Espagne et le Royaume-Uni engageaient une
politique budgétaire restrictive. En 2011, a l'exception du Japon,
tous les principaux pays industrialisés suivaient la voie de la restric-
tion, réduisant les perspectives de croissance, alors que l’écart de
production n’est toujours pas refermé et que le chomage reste, sauf
en Allemagne, plus élevé qu’avant le déclenchement de la crise. La
crise n'est donc pas terminée. La zone euro retomberait en réces-
sion® en 2012 ce qui entretiendrait les pressions déflationnistes. La
premiere partie de cette étude revient sur la crise et le risque défla-
tionniste. La boucle prix-salaire est développée dans une deuxieme
partie tandis que les différentes variantes et simulations sont
présentées dans une troisieme partie.

Graphique 1. Inflation (IPC)
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5. Voir dans Revue de I'OFCE, n° 123, mai 2012 : « Les infortunes de la vertu : perspectives
économiques 2012-2013 pour I'économie de la zone euro ».
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Graphique 2. Taux de marges
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1. La crise et le risque déflationniste

1.1. Un choc déflationniste...

Le choc a l'origine de la crise présente, par son ampleur et sa
nature, de nombreuses similitudes avec les chocs qui ont déclenché
la Grande Dépression ou la crise japonaise des années 1990°. Dés
lors, I'enchainement dépressif observé lors de ces crises déflation-
nistes s’est en grande partie reproduit en 2008 et 2009, conduisant
a des ralentissements (voire des baisses) des prix dans tous les pays
développés. Le risque déflationniste est inhérent a ce type de choc.
En effet, la paralysie des canaux de financement de 1’économie
s’est rapidement transmise a l’activité, via le gel du crédit d’abord,
puis les effets de richesse résultant de la chute des prix des actifs.
L'effondrement des Bourses et du marché immobilier aux Etats-
Unis, puis dans d’autres pays (Espagne, Royaume-Uni) a amplifié le
climat d’incertitude poussant les agents a l'attentisme et confor-
tant la baisse de l'activité. Tous les pays développés ont enregistré
un retournement de leur demande intérieure des le premier

6. Voir par exemple C. Blot , J. Creel, C. Rifflart et D. Schweisguth (2011): « L’éternel
recommencement ? » dans La crise dans tous ses états édité par Yann Echirard et Fabien
Labondance, PUG.
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semestre 2008. L'effondrement de la demande a fragilisé les entre-
prises, précipitant les faillites et entrainant de fortes hausses du
chomage dans les pays développés. Sur 'ensemble des pays de
I’OCDE, le taux de chdmage est passé de 5,6 % fin 2007 a 8,5 % fin
2009, soit une perte de 17,3 millions d’emplois. Si I'impact sur le
revenu des ménages de la dégradation du marché du travail a été
atténué par les stabilisateurs automatiques en 2008, la suppression
des transferts exceptionnels et la hausse du chomage de longue
durée ont fini par dégrader le revenu disponible brut, ce qui a pesé
sur la consommation des ménages, notamment en Espagne, au
Royaume-Uni et en Italie. Par ailleurs, l'incertitude accrue sur le
marché du travail et l'effet de richesse ont entrainé une hausse du
taux d’épargne, freinant encore davantage la consommation. Dans
le cas de la France, ces deux éléments cumulés auraient contribué
pour 0,7 point a la hausse de 0,8 point du taux d’épargne observée
en 2009. Sur l'ensemble de la zone euro, le taux d’épargne a
augmenté de 1,9 point entre la fin de 'année 2007 et le premier
trimestre 2009. Aux Etats-Unis, la hausse a méme atteint 4 points
entre le quatrieme trimestre 2007 et le quatriéme trimestre 2008.

La faiblesse de la demande interne comme celle de la demande
externe, liée a l'ajustement brutal du commerce mondial, ont
conduit les entreprises a revoir leur projet d’investissement,
d’autant plus que la recrudescence des faillites d’entreprises a laissé
d’importantes capacités de production inutilisées. L'indice global
des défaillances calculé par Euler-Hermes témoigne de cette hausse
mondiale de la dégradation en 2008 (+28 %) et en 2009 (+29 %), la
zone euro et les Etats-Unis étant particuliérement touchés. Face a
I'effondrement de l'activité, les salaires ont brusquement décéléré
dés 'année 2008 dans de nombreux pays (tableau 1). Outre les
négociations salariales conventionnelles propres a chaque pays,
cette évolution des salaires reflete des réalités différentes: une
chute des primes et bonus au Japon et au Royaume-Uni, le recours
massif au chOmage partiel en Allemagne et en Italie, un mouve-
ment de ralentissement durable des salaires en Espagne, affectée en
profondeur par I'effondrement de 'activité. L’Italie, quant a elle, a
vu les salaires progresser plus rapidement que la productivité en
2010, ce qui accroit sa perte de compétitivité par rapport a ses
concurrents européens. Parallelement, 'ampleur de la chute de
I'activité a conduit a une décélération des prix en 2008 en Alle-
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magne et aux Etats-Unis puis en 2009 en France, Italie, Espagne,
Royaume-Uni et Japon.

Tableau 1. Salaires et inflation sous-jacente

En %

DEU FRA ITA ESP GBR (VAY.N JPN
Salaire horaire moyen*
2007 2,6 1,0 2,3 4,5 6,1 3,6 -1,0
2008 4,3 2,2 2,2 58 0,4 2,6 3,1
2009 -0,8 3,1 1,0 3,0 2,7 1,8 -4,2
2010 0,1 1,9 2,9 0,9 1,1 1,6 0,4
Inflation sous-jacente**
2007 1,9 1,6 1,8 2,5 1,6 2,3 -0,3
2008 1,3 1,8 2,2 2,4 1,6 2,3 0,0
2009 1,3 1,4 1,6 0,9 1,7 1,7 -0,8
2010 0,6 1,0 1,7 0,8 2,7 1,0 -1,2
2011 1,2 1,1 2,0 1,2 3,0 1,7 -0,9

* L'indisponibilité de I’ensemble des données pour le salaire horaire moyen n’a pas permis de calculer les glissements
annuels pour I'année 2011.

** |'inflation sous-jacente est le taux de croissance en moyenne annuelle des prix a la consommation, hors alimenta-
tion, énergie, alcool et tabac.

Sources : Eurostat, données nationales.

1.2. ... freiné par la réaction de la politique économique,
la reprise de la croissance ...

Pourtant, malgré la violence du choc et la chute de 'activité, le
scénario déflationniste ne s’est pas enclenché. D’une part, l’ajuste-
ment des prix et des anticipations a fait preuve d’inertie’ L’entrée
en déflation ne fut pas immeédiate. D’autre part, conscientes du
risque, les banques centrales ont rapidement réagi en garantissant
la liquidité du systeme financier et en baissant les taux d’intérét.
Puis, une fois atteint le niveau plancher des taux d’'intérét, elles se
sont engagées dans des politiques dites non conventionnelles afin
de relancer les anticipations d’inflation et d’orienter a la baisse les
taux d’'intérét réels. Méme s’il n’est pas certain que les mesures de
politique monétaire ont réussi a sortir les pays de la trappe a liqui-
dité, les anticipations d’inflation des « professionnels » n’ont
jamais intégré de scénario déflationniste (graphique 3). En outre,

7. Voir L. Alvarez et al. : « Sticky prices in the euro area : a summary of new micro evidence »
in Journal of European Economic association (2006) et ECB (2009) : « New survey evidence on wage
setting in Europe », Monthly Bulletin, février.
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les gouvernements ont accompagné l'action des banques centrales
en recapitalisant le systéeme bancaire et en décidant de plans de
relance pour stabiliser 1'activité économique. Cette réaction a en
tout cas permis de sortir de 'enchainement dépressif initial. La
croissance est redevenue positive au troisieme trimestre 2009 dans
la plupart des pays, et début 2010 en Espagne si bien que le PIB des
pays industrialisés affichait une progression de 2,6 % en 2010 apres
la récession de 3,9 % observée en 2009. Les prix et les salaires ont a
nouveau accéléré au cours de I'année 2010 et en 2011 (tableau 1),
éloignant le spectre déflationniste. Ainsi, aprés avoir fortement
baissé en 2009, les taux d’inflation sont redevenus positifs aux
Etats-Unis et dans la zone euro : respectivement 1,1 % et 2,3 % au
premier trimestre 2010 contre -0,4 % et -1,6 % au troisieme
trimestre 2009 (graphique 1). Au Royaume-Uni, comme dans
certains pays de la zone euro (tableau en annexe 1), les hausses des
taux de TVA ont aussi contribué a accroitre l'inflation. Au
Royaume-Uni, cette hausse, intervenue en janvier 2010, a fait
repasser l'inflation au-dessus de 3 % des le début de 'année. Ces
accélérations de l'inflation ont continué en 2011 ou, sur
I’ensemble de 'année, le taux d’inflation s’est élevé a 2,7 % dans la
zone euro, 3,1 % aux Etats-Unis et 4,5 % au Royaume-Uni. Seul le
Japon est resté en déflation avec une baisse des prix de 0,7 % sur
I’ensemble de I'année 2010 et encore de 0,3 % en 2011.

Graphique 3. Enquéte sur les anticipations d’inflation
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Sources : BCE (Survey of professional forecasters), Federal Reserve of Philadelphia (Survey of professional forecasters).
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1.3. ... etla volatilité du prix du pétrole

Cette évolution des prix a la consommation a été particuliere-
ment marquée par la forte volatilité des prix énergétiques et dans
une moindre mesure par celle des prix des produits alimentaires.
Ainsi, le prix du baril de pétrole est passé de 133 dollars (respective-
ment 85 euros) en juillet 2008 (graphique 4) a 40 dollars
(respectivement 30 euros) en décembre 2008. Il est ensuite de
nouveau reparti a la hausse, dépassant depuis le début de 1’année
2012 le pic de I'été 2008. Ces fluctuations se sont répercutées sur le
prix a la consommation. Ainsi, l'augmentation de l’indice
« énergie » a contribué pour respectivement 1,1 et 1,8 point a
I'inflation de la zone euro en 2010 et 2011 (tableau 2).

Graphique 4. Prix du pétrole en...
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Cette volatilité est encore plus forte pour les Etats-Unis avec une
contribution négative de 1'énergie de 5,4 points en 2009 et une
contribution positive de 4 points en 2011. Au Royaume-Uni, cette
contribution s’éleve a 1,4 point en 2011 pour une inflation qui a
été, en revanche, plus forte (4,5 %) du fait de I'impact de la hausse
de la TVA. L’effet lié aux variations des taxes indirectes peut étre
évalué a 1,7 point en 2011 selon les calculs réalisés par Eurostat,
qui fournit une série corrigée de ces effets de changements de taux
de TVA. D’autres pays de la zone euro ont également augmenté la
fiscalité indirecte dans le cadre de leur plan d’ajustement budgé-
taire, ce qui aurait contribué, a une hausse de 0,1 point de
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I'inflation en 2010 et 0,3 point en 2011. C’est en Grece que cet
impact est le plus fort car il dépassait 3 points en 2010 et était
encore de 2 points en 2011.

Tableau 2. Contributions des indices énergie et alimentaire a l'inflation

En %

EUZ USA GBR
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
IPC 33 03 16 27 38 -03 16 31 36 22 33 45
IPC énergie 103 -80 74 119 18,0 -278 18,2 26,3 169 -0,1 6,0 124
Contribution 1.6 -1,3 11 1.8/ 29 -54 24 40 14 00 07 14

IPC alimentaire| 5,7 -0,1 05 23} 55 18 08 3,7/ 100 56 30 46
Contribution 0,6 0,0 0,0 0,2 0,5 0,1 0,1 0,3 1,0 0,6 0,3 0,5

Source : Eurostat, données nationales.

Ainsi, en corrigeant l'inflation de la volatilité des prix de
I’énergie et de ces effets de taxation indirecte, l'inflation serait bien
plus faible, particulierement au Royaume-Uni (graphique 5) ou
I'inflation sous-jacente corrigée des variations des taxes indirectes
atteindrait 1,9 % fin 2011 contre 4,2 % pour l'inflation totale. Dans
la zone euro, l'inflation serait plus modérément réduite puisqu’elle
atteignait 1,4 % en décembre 2011, une fois corrigée de I'énergie, de
I'inflation alimentaire et des variations de taxes indirectes, contre
un indice global qui progressait de 2,7 % en glissement annuel.

Graphique 5. Inflation sous-jacente corrigée des variations de taxe indirecte
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Indépendamment de ces différentes perturbations, le ralentisse-
ment des prix a marqué le pas au milieu de ’année 2011. Dans la
zone euro, I'inflation sous-jacente a augmenté de 0,5 point en un
trimestre pour atteindre 1,6 % au deuxiéme trimestre. Un scénario
assez proche semblait étre a I’ceuvre aux Etats-Unis. Cette accéléra-
tion de l'inflation sous-jacente aurait pu indiquer que la reprise de
I'activité, observée depuis la fin de I’année 2009, se serait transmise
sur les prix confirmant la fin de la crise et écartant de fait progressi-
vement I’hypothése déflationniste.

1.4. Un risque pourtant toujours bien présent

Quel que soit l'indicateur considéré, il ressort donc que
I’économie s’est éloignée du chemin de la déflation depuis début
2010. Pour autant, ce risque est encore bien présent et différents
éléments laissent penser que les pressions déflationnistes subsis-
tent aujourd’hui. D’abord, quel que soit le mode de calcul, les
écarts de production sont loin d’étre refermés et les capacités de
production restent encore largement excédentaires. De méme, les
marchés du travail des pays développés sont, a 'exception de
I’Allemagne, ¢loignés du plein emploi. Depuis début 2008,
13,6 millions de personnes sont ainsi venues grossir les rangs des
chomeurs dans les pays de I'OCDE. Le chdémage continue a
progresser dans la zone euro et au Royaume-Uni. La sous-utilisa-
tion des capacités de production maintient donc une pression a la
baisse sur les salaires et les prix. Or la décrue du chdomage est une
condition nécessaire a une évolution plus favorable des salaires qui
viendrait mettre fin a d’éventuelles pressions déflationnistes. Pour
les Etats-Unis, la dynamique serait plus favorable avec une baisse
de 1,6 point du taux de chdmage depuis le pica 9,9 % atteint en fin
d’année 2009. Ensuite, les niveaux d’inflation sous-jacente demeu-
rent, dans la plupart des pays, inférieurs a ceux qui prévalaient
avant la crise. Or, on sait qu’en cas de choc déflationniste, une
inflation initialement faible est un des principaux facteurs favori-
sant la mise en place de la spirale déflationniste.

En somme, tous ces éléments montrent que les effets récessifs de
la crise sont encore a I'ceuvre et qu’ils pourraient étre amplifiés par
la crise de la dette et les plans d’ajustement budgétaire mis ceuvre,
notamment en Europe. Si la reprise semblait éloigner ce scénario,
le risque de double récession (double dip) le remettrait rapidement
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au gott du jour. C’est dans la zone euro que ce ralentissement
serait le plus marqué puisque la récession serait de retour en 2012
avec un PIB qui reculerait de 0,4 %. Le chdmage continuerait donc
a progresser et atteindrait 11 % en fin d’année. Si le Royaume-Uni
échappait a la récession, avec une croissance anticipée a 0,7 % en
2012, il n’en demeure pas moins que le chomage progresserait
encore pour atteindre 9,1 % en moyenne sur 'année 2013. Le
risque de déflation serait néanmoins accru dans la mesure ot les
conditions de la déflation sont déja en place, et ou la rechute de
’activité interviendrait dans un contexte beaucoup plus déflation-
niste et défavorable que lors de la crise de 2008. Les conséquences
pourraient donc en étre plus rapides et désastreuses cette fois-ci,
sauf pour les Etats ou la croissance permettrait de soutenir la baisse
du chémage. Dans la zone euro, c’est en Italie et en Espagne que ce
risque est a priori le plus important. Ces deux pays sont d’ores et
déja retombés en récession et les mesures de restrictions budgé-
taires s’amplifieraient en 2012.

Ces é¢€léments de scénario sont toutefois insuffisants pour
évaluer le risque déflationniste. L’estimation d’'un modele décri-
vant la formation des prix et des salaires permet de rendre compte
de facon plus fine et quantifiée des principaux mécanismes de
transmission des chocs.

2. La boucle prix-salaire

2.1. Un modéle a quatre équations

La spirale déflationniste s’installe des lors que la dynamique
dépressive prix-salaire se met en place : les employeurs répercutent
les baisses de salaires sur les prix, afin d’accroitre leur compétitivité
a taux de marges constants, et les travailleurs, dans un contexte de
chomage de masse et d’évolution des prix favorable a leur pouvoir
d’achat, voient leur pouvoir de négociation mis a mal, ce qui entre-
tient les baisses de salaires.

Afin d’illustrer cette spirale, nous avons retenu un modele
simple a quatre équations :

La premiere équation (1) est une relation comptable ou l'indice
des prix a la consommation (P¢) est exprimé comme la somme
pondérée des indices des prix a la valeur ajoutée (P"4) et des prix a
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I'importation (PM) hors taxe. Le parameétre o est imposé et calculé
comme la part moyenne des importations dans le PIB. Afin de
simuler les prix TTC, nous multiplions cette combinaison linéaire
par un taux de TVA apparent (txry,). La deuxieme équation (2)
retrace la formation des prix d’'importation qui dépendent du taux
de change effectif réel (TCE) ainsi que du prix du pétrole (Ppém’l‘e).
L’équation (3) est celle des prix de la valeur ajoutée (P"4) : ces
derniers sont fonction du coft salarial unitaire qui se décompose
comme la différence entre les salaires (W) et la productivité du
travail (/7), et du taux d’utilisation des capacités de production
(TU). Dans notre formulation, nous imposons une élasticité
unitaire entre P"4 et W-17, ce qui revient alors a estimer une équa-
tion du taux de marge des entreprises. Enfin, 1'équation (4) est
I’équation de formation des salaires qui dépend de l'indexation au
prix a la consommation (P%), de la productivité du travail (/7), du
salaire minimum (SMIC) ainsi que du taux de chomage (U).

P - ((P,M ) x(B)™ )(1+txm) (1)
B = fi((Br) (reER, ) @)
B = -m,) (1, )6) 3)
W= () ) emie ) w)) @

Pour les équations (2) a (4), nous avons testé deux formula-
tions: la premiere en niveau (modele «London School of
Economics » (LES)), la seconde en taux de croissance (modele
« Phillips »).

Le choix de la formulation finalement retenue a été réalisé a
I"aune de criteres empiriques (meilleure simulation dynamique au
cours de la crise, propriétés économétriques plus satisfaisantes) et
non sur la base de considérations théoriques. Le modéle retenu
nous permettra d’analyser des chocs de court terme sur I’évolution
des prix dans les sept pays étudiés.

2.2. Les résultats

Les différentes équations ont été modélisées par des Modeles a
Correction d’Erreur (MCE). Les estimations sont menées sur
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données trimestrielles sur la période 1982-20118. L’ensemble des
résultats des estimations sont reproduits dans ’annexe 1. Les résul-
tats des meilleures estimations pour chaque pays sont résumés
dans le tableau 3.

Tableau 3. Estimation des paramétres de long terme du modele prix-salaire

DEU FRA ITA ESP GBR USA JPN
Part des imports dans le PIB
o 0,31 ‘ 0,20 ‘ 0,20 ‘ 0,20 0,23 ‘ 0,11 ‘ 0,08
Equation de prix d'importation
Spécification Niveau | Différence | Différence | Différence | Différence | Différence | Différence
Force de -0,18 -0,56 -0,76 -0,75 -0,87 -0,76 -0,66
rappel pm (-3,58) (-7,10) -7,11) (-8,72) (-8,82) (-10,01) (-9,10)
ﬁ 0,07 0,14 0,11 0,11 0,07 0,12 0,13
U4 -0,38 -0,63 -0,73 -0,32 -0,55 -0,31 -0,53
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Niveau Niveau | Différence | Différence | Différence | Niveau
Force de -0,03 -0,03 -0,028 -0,089 -0,28 -0,22 -0,04
rappel jpya (-2,8) (-5,12) (-3,58) (-2,85) (-3,5) (-5,97) (-3,73)
o ns 0,10 0,0007 ns 0,30 ns 0,003
Diagnostics tests
R2 0,61 0,71 0,36 0,85 0,51 0,55 0,76
SSR 0,001 0,001 0,002 0,0006 0,007 0,0005 0,001
SSE| 0,003 0,003 0,005 0,003 0,008 0,0006 0,004
0,65 1,06 2,69 0,30 0,73 0,00 0,00
M| [p>'063] | [p>0,311 | [p>0,10] | [p>0,59] | [p>0,73] | [p>0,98] | [p>0,96]
0,81 1,38 5,90 0,83 0,16 3,43 0,79
LM@#) | 1p50,76] | [p>0,25] | [p>0.21] | [p>0,93] | [p>0,15] | [p>0,49] | [p>0,94]
0,56 0,82 10,90 7,12 0,94 6,86 2,91
ARCHM®) | 550,551 | [p>0,511 | [p>0,18] | [p>0,13] | [p>0,93] | [p>0,14] | [p>0,79]
B 4,9 2,43 0,63 1,56 4,64 1,00 13,00
era-Jarque| 100091 | [p>0,29] | [p>0,73]1 | [p>0,46] | [p>0,10] | [p>0,611 | [p>0,001]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus

du MCE.
*1991-2010

Sources : INSEE, calculs des auteurs.

8. La période d’estimation est différente dans quelques pays. C’est le cas notamment pour
I’Allemagne pour qui les estimations ne démarrent qu’en 1991 en raison de la réunification.
Pour plus de détails, le lecteur pourra se référer a 'annexe 3.
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Tableau 3(suite). Estimation des parametres de long terme du modeéle prix-salaire

DEU FRA ITA ESP GBR [VAY.N JPN

Equation de salaire

Spécification Niveau | Différence | Différence | Différence | Différence | Différence | Niveau

Force de -0,15 -0,45 -0,54 -0,70 -0,50 -0,69 -0,11
rappel %, (4.25) (-5.52) (-5,48) (-5.32) (-8,03) (437) (-5,34)
1 (NE) 0,65 0,69 0,52 1 (NE) 0,55 1 (NE)
n 0,31 0,29 0,34 0,62 0,34 0,15 1 (NE)
P - 0,42 0,77 ;
Y -0,015 -0,002 -0,0006 | -0,00007 -0,001 -0,0004 -0,06
Diagnostics tests
R2 0,65 0,54 0,78 0,67 0,72 0,57 0,78
SSR 0,003 0,001 0,005 0,006 0,003 0,004 0,006
SSE 0,006 0,003 0,009 0,009 0,005 0,005 0,020
0,20 0,09 2,54 0,93 0,46 0,23 1,19
LM(1) p>0,53] | [p>0,77] | [p>0,11] | [p>0,33] | [p>0,44] | [p>0,63] | [p>0,28]
0,53 1,26 417 6,29 0,53 535 4,34
LM(4) p>069 | [p>029] | [p>038] | [p>017] | [p>0,47] | [p>0,25] | [p>0,36]
0,52 1,22 8,99 1,39 0,36 2,63 5,45
ARCH(4) p>0,51] | [p>0,30] | [p>0,06] | [p>0,85] | [p>0,37] | [p>0,62] | [p>0,24]
0,87 0,42 1,42 1,18 1,07 3,06 0,41

Berajarque | (550,651 | [p>081] | [p>049] | [p>0,55] | [p>0,58] | [p>022] | [p>081]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus
du MCE.
Sources : INSEE, calculs des auteurs.

Avant de détailler les résultats, notons que ces équations ont des
propriétés statistiques satisfaisantes. Les tests LM conduisent au
rejet de I’hypothese d’auto-corrélation des résidus des équations.
Ceux-ci sont homoscédastiques au regard du test ARCH. Enfin,
selon le test de Bera Jarque, les résidus suivent une loi normale.

Le premier enseignement que 'on peut tirer de ces estimations
est que 'incidence des prix du pétrole sur les prix d'importation (/)
apparait la plus forte en France (0,14), deux fois plus forte que celle
estimée pour I’Allemagne et le Royaume-Uni (0,07).

Le deuxieme enseignement est que la spécification de la boucle
prix-salaire (équations 3 et 4) retenue différe selon les pays étudiés.
Il ressort de notre travail, dont les résultats sont présentés dans
I’annexe 1, trois types de modeles :
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1. Le modele WS-PS : les deux équations (3) et (4) sont en
niveau. C’est le cas pour I’Allemagne et le Japon ;

2. Le modeéle de Phillips : les deux équations (3) et (4) sont en
taux de croissance. Ce modele est la meilleure spécification
pour I’Espagne, le Royaume-Uni et les Etats-Unis. ;

3. Un modele hybride dans lequel I’équation de taux de marge
(équation 3) est en niveau alors que l’équation des salaires
(équation 4) est en taux de croissance. Ce modele correspond
le mieux aux économies francaise et italienne.

La différence de spécification induit des écarts importants dans
I’évaluation des élasticités. C’est le cas notamment pour 'indexa-
tion des salaires sur les prix (d) : dans un modele WS-PS, cette
élasticité est imposée unitaire (c’est le cas en Allemagne et au
Japon), alors que dans les autres pays cette indexation est proche
de 0,6. Enfin, 1’élasticité des salaires au chdmage (1) est extréme-
ment variable d’'un pays a l'autre. Dans les pays ayant une
spécification en niveau, notons que cette élasticité est quatre fois
plus faible en Allemagne (-0,015) qu’au Japon (-0.06). Dans les
autres pays, elle apparait extrémement faible pour I'Espagne et a un
degré moindre en Italie et aux Etats-Unis, et plus forte en France.

3. Une évaluation du risque déflationniste sous-jacent

Partant de ces modeles, nous pouvons simuler des scénarios
alternatifs qui permettent de juger des tensions déflationnistes
sous-jacentes. En particulier, comme nous l’avons décrit précédem-
ment, les fortes variations du prix du pétrole au cours de la période,
comme le sous-ajustement du marché du travail propre a cette
crise, ont pu masquer des pressions déflationnistes qu’il convient
d’isoler. De manieére a identifier les déterminants de 1’évolution de
I'inflation au cours des quatre dernieres années (2008-2011), nous
avons donc étudié séparément, puis conjointement, les effets de
I’ajustement de la productivité et du chdmage ainsi que ceux des
variations du prix du pétrole pendant la crise sur 1’évolution des
prix a la consommation.

3.1. Incidence d'un ajustement plus rapide du marché du travail
sur l'inflation

Au cours de la crise, dans la plupart des pays, a 1’exception de
'Espagne et des Etats-Unis, la dégradation du marché du travail a
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été contenue par une forte chute de la productivité, qui n’a pas
encore retrouvé sa tendance de long terme’. La dégradation du
cycle de productivité a permis d’éviter une hausse trop brutale du
chomage, qui aurait accéléré la spirale désinflationniste. Cette
hausse du chémage demeure toutefois latente puisque la chute de
la productivité s’est traduite par des baisses des marges des entre-
prises, que ces dernieres pourraient vouloir restaurer.

Une facon de mesurer les pressions désinflationnistes sous-
jacentes pouvant s’exercer sur 1’économie consiste a déterminer
une trajectoire alternative du taux de chOmage en faisant une
hypothese de retour plus rapide de la productivité vers sa tendance.

Dans notre modele, une croissance plus élevée de la producti-
vité du travail aurait un impact désinflationniste par le biais de
plusieurs canaux de transmission :

— une reprise plus rapide de la productivité engendrerait une
hausse du taux de chdmage qui péserait sur les salaires ; ce
canal dépendant bien entendu de la sensibilité des salaires au
chomage (L) ainsi que de I'indexation des salaires sur les prix
(6) qui conditionne le déclenchement des boucles prix-
salaire ;

— en freinant le coft salarial unitaire, l’accélération de la
productivité pese directement sur les prix de la valeur
ajoutée ; ce canal sera d’autant plus important que la part des
prix de la valeur ajoutée dans les prix de consommation (o)
est élevé ;

— a ces canaux désinflationnistes vient se greffer un effet infla-
tionniste lié a I'indexation des salaires sur la productivité (n)

qui pourrait compenser une partie des effets précités!?.

Enfin, le risque déflationniste sous-jacent a la situation du
marché du travail dépend de la dynamique de la boucle prix-
salaires. Plus la réactivité des prix aux salaires — et vice-versa — est
forte, plus vite les chocs de productivité se traduiront par des pres-
sions désinflationnistes.

9. Voir a ce sujet M. Cochard, G. Cornilleau et E. Heyer, 2010, « Les marchés du travail dans la
crise », Economie et statistique n°438-440.

10. L’ajustement de leur taux de marge par les entreprises pourrait aussi accentuer ou
contrebalancer la tendance déflationniste, selon qu’elles ajustent a la hausse ou a la baisse leur
taux de marge en réaction a une croissance plus rapide de la productivité. Cet effet n’est pas pris
en compte dans notre modele.



Déflation sous-jacente | 175

Pour quantifier ce risque, nous avons simulé un scénario dans
lequel le cycle de productivité se referme au méme rythme dans
tous les pays étudiés, ce qui se traduit par un retour a la tendance
de productivité, comme ce fut le cas aux Etats-Unis au premier
trimestre 2010 (graphique 6). Cet ajustement plus rapide de la
productivité s’est traduit par une hausse du chomage plus forte par
rapport a la hausse observée pendant la crise dans la plupart des
pays a l'exception de I’Espagne (graphique 7). Dans ce pays, la
productivité s’est ajustée plus rapidement qu’aux Etats-Unis, ce qui
implique une baisse du taux de chdmage dans le scenario.

Graphique 6. Ajustement de la productivité du travail aux Etats-Unis
pendant la crise
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Sources : Bureau of Labor Statistics, calculs OFCE.

L’étude de ces éléments montre que le risque déflationniste
sous-jacent differe selon les pays. D’abord, la hausse potentielle du
choémage, qui dépend de I'ampleur du retard de productivité accu-
mulé depuis le début de la crise, varie fortement d'un pays a l'autre.
L’ajustement de l'emploi a la baisse d’activité passée est ainsi
achevé en Espagne et aux Etats-Unis, tandis que le retour plus
rapide de la productivité a sa tendance de long terme se traduirait
par des hausses du taux de chomage allant de 0,4 point en France a
S points en Allemagne. Ensuite, les pressions déflationnistes sous-
jacentes seront d’autant plus fortes que les prix seront sensibles a
des variations du chémage.
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Graphique 7. Evolution du taux de chémage dans la variante de productivité

En écart au compte central
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Sources : Données nationales, calculs OFCE.

Le graphique 8 résume ’exposition des différents pays au risque
déflationniste selon ces deux criteres. Il apparait que les deux pays
les plus exposés sont l’Allemagne et le Royaume-Uni. Suivent
I'Italie et le Japon : si I'ajustement du marché du travail est moins
avancé en Italie, la moindre sensibilité des salaires, donc des prix a
la situation du marché du travail situe le risque déflationniste a un
niveau proche de celui du Japon. En France, l'ajustement du
marché du travail est presque achevé. Enfin, Etats-Unis et Espagne
cumulent a la fois un ajustement du marché du travail achevé et
une faible sensibilité des salaires et des prix au chdmage.

Il ressort qu’au deuxieéme trimestre 2011, la hausse du chémage
se serait traduite par une croissance plus faible des salaires dans
I’ensemble des pays (graphique 9). En écart au compte central, la
baisse de la progression des salaires atteindrait -0,5 a -0,7 point en
France et en Espagne, contre -1 a -1,2 point en Italie et au Japon, -
2,6 points en Allemagne et -6,9 points au Royaume-Uni, pays ou le
risque déflationniste est plus important. La hausse de la producti-
vité ne permet pas de contrebalancer 'effet déflationniste de la
hausse du chdémage sur la croissance des salaires. En Espagne, la
baisse de productivité aurait pour conséquence une baisse de la
croissance des salaires, 1’effet de la productivité étant plus fort que
la baisse du chOmage.
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Graphique 8. Exposition au risque déflationniste

1
Hausse potentielle du taux de chémage
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Note de lecture : en abscisse, se lit ’évolution du taux de chomage qui résulterait d’un retour
plus rapide de la productivité a sa tendance de long terme. Si I'ajustement a la crise passée
s’achevait au premier trimestre 2010, la hausse du taux de chémage serait donc de 4,4 points
au Royaume-Uni. En ordonnée figure 1’effet d'une baisse de 1 point du taux de chémage sur le
prix de consommation aux horizons d’un an et de cinq ans. Cet effet est calculé a partir d'une
simulation dynamique des modeles estimés (cf. tableau 3).

Sources : Données nationales, calculs OFCE.

Graphique 9. Impact sur le glissement annuel des salaires

En écart au compte central
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Sources : Données nationales, calculs OFCE.
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Le retour plus rapide de la productivité a sa tendance de longue
période aurait pour conséquence une baisse de l'inflation marquée
dans les pays conjuguant forte hausse du chomage et forte sensibi-
lité des salaires au taux de chomage (graphique 10). L’impact serait
de -3,1 points mi-2011 au Royaume-Uni, -0,8 point en Allemagne et
de -1,2 point au Japon. En Italie, I'inflation baisserait de -0,1 point,
les salaires étant peu sensibles a une variation du taux de chémage.
Pour la France, la faible hausse du taux de chomage aurait pour
conséquence une baisse de 0,1 point du taux d’inflation.

Graphique 10. Impact sur le glissement annuel des prix a la consommation
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Sources : Données nationales, calculs OFCE.

3.2. Incidence de I'évolution du prix du pétrole sur lI'inflation

Les prix a la consommation sont impactés par le prix du pétrole.
Or, ce dernier a considérablement varié au cours des quatre
dernieres années. En euros, celui-ci est passé de pres de 78 euros le
baril au deuxiéme trimestre 2008 a 34 euros au premier trimestre
2009, pour finalement remonter a 80 euros au troisiéme trimestre
2011. Deux variantes ont été réalisées ; elles sont illustrées par le
graphique 11 :

— Dans la variante A, nous supposons une progression régu-
liere du prix du baril en euros entre le pic atteint au
deuxiéme trimestre 2008 et le deuxiéme trimestre 2011.
Cette variante permet de mesurer I'impact désinflationniste
de la forte baisse du prix du pétrole au début de la crise.
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— Dans la variante B, nous supposons a titre de comparaison
une progression réguliere du prix du baril en euros entre le
premier trimestre 2007 et le deuxiéme trimestre 2011. Cette
variante est menée uniquement pour la France.

Graphique 11. Evolution du prix du pétrole dans...
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Sources : INSEE, calculs OFCE.

Dans la boucle prix-salaires, I’effet du prix du baril de pétrole sur
les prix a la consommation dépend de l'impact du prix du pétrole
sur celui des importations, et de la part du prix des importations
dans le prix de consommation. Une hausse progressive des prix du
pétrole entre 2008 et 2011 aurait eu pour effet d’accélérer la hausse
des prix fin 2008 et tout au long de 1’année 2009. En revanche, a
partir de 2010, elle aurait contribué a modérer l'inflation, plus
fortement en Italie et en France, modération de 1'ordre de -0,6 point
au deuxieéme trimestre 2011 contre -0,3 a -0,4 point dans les autres
pays (graphique 12). La forte variabilité du prix du pétrole a donc
contribué a contrebalancer le risque déflationniste a partir de 2010.
La différence d'impact entre I'Italie, la France et les autres pays
s’explique par une sensibilité plus grande du prix des importations
au prix du baril conjuguée a un poids important du prix des imports
dans le prix de consommation. A titre de comparaison, nous avons
aussi mis en ceuvre une variante alternative dans laquelle le prix du
pétrole progresse régulierement entre 2007 et 2011. Ce scenario
alternatif aurait impliqué moins d’inflation en 2008 (graphique 13)
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au plus fort de la crise, mais aussi a partir de 2010 (-0,3 point de
taux d’inflation au deuxieme trimestre 2011).

Graphique 12. Evolution des prix a la consommation dans la variante A (en g.a.)
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Sources : Données nationales, calculs OFCE.

Graphique 13. Evolution des prix a la consommation pour la France dans...
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3.3. Incidence compléte de I'évolution du prix du pétrole et de
la productivité sur I'inflation

L’ajustement lent du marché du travail et la forte volatilité du
prix du pétrole ont atténué le risque déflationniste pendant la
crise. Si la productivité s’était ajustée au méme rythme dans
l'ensemble des pays qu’aux Etats-Unis, et si la progression du prix
du baril de pétrole avait été plus réguliere, l'inflation aurait
diminué de 0,2 a 0,8 point dés le début 2010, excepté pour
I'Espagne (graphique 14a). Au Royaume-Uni, 'effet cumulé des
deux chocs aurait eu pour conséquence de faire baisser l'inflation
de 0,8 point début 2010, et jusqu’a -3,9 points mi-2011 (graphique
14b). Le Japon aurait connu une déflation plus marquée, avec un
taux d’inflation plus faible de 1,2 point fin 2010 (tableau 4). Dans
ce pays, le faible ajustement de '’emploi et la forte variabilité du
prix du pétrole ont largement contribué a atténuer la déflation.

Graphique 14a. Impact des deux chocs sur les prix a la consommation (en g.a.)
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Sources : Données nationales, calculs OFCE.
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Tableau 4. Impact des chocs sur les prix a la consommation

En glissement annuel

Effet sur le taux d’inflation...

... de la vitesse d'ajustement de la productivit¢ 0,3 0,5 06 08 08 0,8
DEU ... de la variabilité du pétrole 00 02 02 03 04 04

Effet total 03 07 08 10 12 1.3

... de la vitesse d'ajustement de la productivitt 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
FRA ... de la variabilité du pétrole 02 04 02 03 05 0,6

Effet total 02 04 02 04 06 07

... de la vitesse d’ajustement de la productivit¢ 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1
ITA ... de la variabilité du pétrole o6 08 06 05 06 06

Effet total o8 1,2 10 08 08 08

... de la vitesse d’ajustement de la productivit¢ 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -03 -04
ESP ... de la variabilité du pétrole 00 03 03 03 04 05

Effet total 00 02 01 00 0,1 01

... de la vitesse d'ajustement de la productivit¢ 0,7 1,3 1,8 22 28 3,1
GBR ... de la variabilité du pétrole 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,3

Effet total 08 1,4 1,7 22 29 34

... de la vitesse d'ajustement de la productivit¢ 0,0 00 00 00 0,0 0,0
USA ... de la variabilité du pétrole 05 04 0,1 00 02 04

Effet total o5 04 01 00 02 04

... de la vitesse d'ajustement de la productivit¢ 0,6 08 0,9 1,0 1,1 1,2
JPN ... de la variabilité du pétrole 00 02 02 02 03 04

Effet total 06 10 11 1,2 13 16

Sources : Données nationales, calculs OFCE.



Tableau A1. Evolution des taux de TVA dans les pays de I'Union européenne

Déflation sous-jacente

Annexe 1

Depuis janvier 2008 Date Taux normal Taux réduit
Janvier 2009 +4
Estonie Juillet 2009 +2
Mars 2010 +2 +0,5/+1
Grece Juillet 2010 +2 +0,5/+1
Janvier 2011 +1/+2
Espagne Juillet 2010 +2 +1
Italie Septembre 2011 +1
Juillet 2008 -1
Portugal Juillet 2010 +1 +1/+1
Janvier 2011 +2
Finlande Juillet 2010 +1 +1
Décembre 2008 -2,5 _
Royaume-Uni Janvier 2010 +2,5
Janvier 2011 +2,5

Source : Commission européenne.
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Annexe 2

Le modele utilisé pour estimer les risques déflationniste
comporte quatre équations :

La premiere équation (1) traduit la relation comptable entre
I'indice des prix a la consommation (P%) et les indices des prix a la
valeur ajoutée (PY4) et des prix a 'importation (PM) hors taxe. Le
parametre o est imposé et calculé comme la part moyenne des
importations dans le PIB. Afin de simuler les prix TTC, nous multi-
plions cette combinaison linéaire par un taux de tva apparent

(tx7y4)-

La deuxiéme équation (2) retrace la formation des prix d’impor-
tation qui dépendent du taux de change effectif réel (TCE) ainsi
que du prix du pétrole (PPéroley,

L’équation (3) est celle des prix de la valeur ajoutée (P"4) : ces
derniers sont fonction du coft salarial unitaire qui se décompose
comme la différence entre les salaires (W) et de la productivité du
travail (/7) et du taux d’utilisation des capacités de production
(TU). Dans notre formulation, nous imposons une élasticité
unitaire entre P"4 et W-17, ce qui revient alors a estimer une équa-
tion du taux de marge des entreprises.

Enfin, I’équation (4) est I’équation de formation des salaires qui
dépend de l'indexation au prix a la consommation (P%), de la
productivité du travail (/7), du salaire minimum (SMIC) ainsi que
du taux de chémage (U).

e =((p” )“x(e“ )‘*“)<1+zxm> m
B = fi((Rr) (rcER, )') @
B =f(w-1) (ru,)) 0
v = £ ((R) () (smic,) (v,)') @

Pour chaque équation nous avons testé deux formulations : la
premiére en niveau (modeéle « London School of Economics »
(LES)), la seconde en taux de croissance (modele « Phillips »).
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Quatre combinaisons sont alors possibles :

1.le modéle WS-PS : les deux équations (3) et (4) sont en
niveau ;

2. 1le modele de Phillips : les deux équations (3) et (4) sont en
taux de croissance ;

3.les modéles hybrides : a)L’équation des salaires en taux de
croissance et celle des prix en niveau (« Phillips-PS »); b)
L’équation des salaires en niveau et celle des prix en taux de
croissance (« WS-Phillips ») .

Les résultats

Les différentes équations ont été modélisées par des Modeles a
Correction d’Erreur (MCE). Les estimations sont menées sur
données trimestrielles sur la période 1982-2011. Le détail des
périodes d’estimation est donné dans le tableau en fin de cette
annexe.
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TableauA2.i. Allemagne

Equation de prix d'importations

Spécification Niveau Différence
-0,18 -0,64
Force de rappel Yem (-3,58) (-5,58)
B 0,07 0,08
s -0,38 -0,45
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Différence
. -0,07
Force de rappel Vo Niveau (-2,5)
-0,03
° 28 ]
Diagnostics tests
R2 0,61 0,57
SSR 0,001 0,001
SSE 0,003 0,003
0,65 0,77
LM(T) [p>0,63] [p>0,75]
0,81 0,56
LM(4) [p>0.76] [p > 0.49]
0,56 0,69
ARCH(4) [p>0,55] [p>0,67]
RESET
4,9 0,21
Bera- Jarque [p> 0,09] Ip> 0,90]
Equation de salaire
Spécification Niveau Différence Différence Différence Niveau
x -0,15 -0,97 -1,07 -0,37 -0,00
Force de rappel ‘W (-4,25) (-7,65) (-8,62) (-4,63) (0,01)
) 1 (NE) 1 (NE) - 1 (NE) 1 (NE)
n 0,31 - - 1 (NE) 1 (NE)
(p - - - - -
A -0,015 -0,002 -0,003 -0,003 24,5
Diagnostics tests
R2 0,65 0,64 0,70 0,42 0,56
SSR 0,003 0,005 0,004 0,008 0,003
SSE 0,006 0,008 0,008 0,011 0,007
LM(1) 0,20 0,29 0,31 0,01 0,54
[p>0,53] [p>0,26] [p>0,28] [p>0,01] [p>0,51]
LM(4) 0,53 0,64 0,45 0,05 0,68
[p>0,69] [p>0,59] [p>0,39] [p > 0,04] [p>0,62]
0,52 0,76 0,146 0,38 0,89
ARCH(4) [p>0,51 [p>0,75 [p>0,14] [p>0,37] [p>0,88]
RESET
0,87 4,85 0,95 11,04 1,29
Bera- Jarque (p>0651  [p>0,09] [p>0,62] [p>000]  [p>0,52]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus
du MCE.
Sources : OCDE, Données nationales, calculs OFCE.
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TableauAZ2.ii. France

Equation de prix d'importations

Spécification Niveau Différence
-0,06*** -0,56
Force de rappel Yem (2,92) (7.10)
B 0,10 0,14
\ 0,48 0,63
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Différence
0,03 0,36
Force de rappel Ve (-5,12) (-6,00)
(&) 0,10
Diagnostics tests
R2 0,71 0,66
SSR 0,001 0,001
SSE 0,003 0,004
1,06 0,66
LM() [p>0,31] [p>0,42]
1,38 1,38
LM p>0251  [p>0,25]
0,82 0,91
ARCH(4) [p>0,51] [p > 0,46]
0,43 1,72
RESET (p>078]  [p>0,15]
2,43 3,66
Bera- Jarque [p>0,29] (p>0,16]
Equation de salaire
Spécification Niveau Différence Différence Différence Niveau
% -0,07 -0,45 -0,32 -0,20*** -0,01 %+
Force de rappel ‘W (-3,14) (-5,52) (-4,70) (-2,72) (-0,83)
) 1 (NE) 0,65 1 (NE) 1 (NE) 1 (NE)
n 0,33 0,29 0,19+ 1 (NE) 1 (NE)
(0] 0,58 0,42 0,57 0,68* -0,38**
A -0,01 -0,002 0,0007*** 0,002%** -0,09%*+
Diagnostics tests
R2 0,85 0,54 0,49 0,48 0,84
SSR 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
SSE 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
LM(1) 0,006 0,09 0,01 0,16 0,99
[p>0,94] [p>0,77] [p>0,91] [p>0,68] [p>0,32]
LM(4) 1,02 1,26 1,03 0,76 0,81
[p > 0,40] [p>0,29] [p>0,39] [p>0,55] [p>0,52]
0,22 1,22 1,23 1,51 1,05
ARCH( (p>093  [p>030] [p>0,27] (p>020]  [p>0,38]
1,71 1,68 1,83 1,75 1,71
RESET [p>0,16] [p>0,19] [p>0,12] [p>0,14] [p>0,16]
1,44 0,42 2,23 1,21 0,51
Bera- Jarque (p>048]  [p>081] [p >0,33] p>0551  [p>0,78]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus
du MCE.

**xx %% Non significatif a respectivement 1, 5 et 10 %.

Sources : INSEE, calculs OFCE.
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TableauAZ.iii. Italie

Equation de prix d'importations

Spécification Niveau Différence
-0,05 -0,76
Force de rappel Yem (-2.58) 71
B 0,44 0,11
1\ 1,53 0,73
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Différence
0,028 -0,08
Force de rappel e (-3,58) (-2,25)
(&) 0,0007
Diagnostics tests
R2 0,36 0,54
SSR 0,002 0,003
SSE 0,005 0,006
2,69 6,03
LM() [p>0,10] [p>0,01]
5,90 6,30
M) (>0211  [p>0,18]
10,90 2,33
ARCH(4) [p>0,02] [p>0,67]
RESET
0,63 0,10

Bera- Jarque

[p>0,73] [p>0,95]
Equation de salaire
Spécification Niveau Différence Différence Différence Niveau
x -0,14 -0,54 -0,50 -0,32 -0,54
Force de rappel " ¢-1,9m) (-5,48) (-5,29) (-6,54) (-5,48)
) 1 (NE) 0,69 1 (NE) 1 (NE) 1 (NE)
n 0,29 0,34 0,33 1 (NE) 1 (NE)
¢
A 0,001a -0,0006 -0,0006 -0,002 0,005
Diagnostics tests
R2 0,55 0,78 0,78 0,78 0,55
SSR 0,003 0,005 0,006 0,006 0,003
SSE 0,008 0,009 0,009 0,009 0,008
LM(T) 0,64 2,54 1,91 2,05 0,70
[p>0,43] [p>0,11] [p>0,17] [p>0,15] [p > 0,40]
LM(4) 6,08 4,17 4,78 6,83 4,42
[p>0,19] [p>0,38] [p>0,31] [p>0,14] [p>0,35]
4,16 8,99 5,64 5,57 3,44
ARCH() [p>039]  [p>0,06] p>0,23] [>023  [p>049]
RESET
0,02 1,42 0,61 1,58 0,15
Bera- Jarque [p > 0,99] [p > 0,49] [p>0,73] [p > 0,45] Ip>0,93]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus

du MCE.
Sources : OCDE, Données nationales, calculs OFCE.
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TableauA2.iv. Espagne

Equation de prix d'importations

Spécification Niveau Différence
-0,11 -0,75
Force de rappel Yem (-1,99) (872)
B 0,186 0,11
) -0,72 -0,32
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Différence
0,075 -0,089
Force de rappel Yo (3,59) (-2,85)
o 0,075 -0,089
(3,59) (-2,85)
Diagnostics tests
R2 0,82 0,85
SSR 0,0005 0,0006
SSE 0,003 0,003
0,017 0,30
M) (5090  [p>0,59]
0,18 0,83
LM (>067  [p>093]
7,47 712
ARCH() p>0111  [p>013]
RESET
1,10 1,56
Bera- Jarque [p>0,58] [p> 0,46]
Equation de salaire
Spécification Niveau Différence Différence Différence Niveau
X -0,11 -0,70 -0,66 -0,33 -0,11
Force de rappel ¥ (-2,30) (532 (-4,66) (:3,99) (-2,35)
d 1 (NE) 0,52 1 (NE) 1 (NE) 1 (NE)
n 0,98 0,62 0,476 1 (NE) 1 (NE)
0} 0,129 0,77 0,57 0,62 0,128
A -0,012 -0,00007 -0,0003 -0,0003 0,0012
Diagnostics tests
R2 0,49 0,67 0,67 0,70 0,50
SSR 0,01 0,006 0,006 0,005 0,009
SSE 0,01 0,009 0,009 0,008 0,009
LM(1) 0,04 0,93 1,68 0,27 0,04
[p>0,84] [p>0,33] [p>0,19] [p > 0,60] [p >0,84]
LM(4) 1,69 6,29 7,63 5,84 1,69
[p>0,79] [p>0,17] [p>0,10] [p>0,21] [p>0,79]
6,23 1,39 2,87 9,25 6,24
ARCH(4) Ip>0,18] [p > 0,85] Ip >0,58] Ip > 0,06] [p>0,18]
RESET
2,49 1,18 0,48 1,56 2,46
Bera- Jarque Ip > 0,29] [p>0,55] Ip > 0,79] [p > 0,46] Ip > 0,29]

Note : Entre parentheses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus

du MCE.

Sources : OCDE, Données nationales, calculs OFCE.
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TableauA2.v. Royaume-Uni

Equation de prix d'importations

Spécification Niveau Différence
-0,1 -0,87
Force de rappel Yem (-5.55) (8.82)
B 0,13 0,07
1\ 1,2 -0,55
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Différence
0,12 -0,28
Force de rappel e (-4,07) (-3,5)
(&) - 0,30
Diagnostics tests
R2 0,35 0,51
SSR 0,006 0,007
SSE 0,007 0,008
0,99 0,73
LM() [p>0,31] [p>0,73]
1,47 0,16
tM() (p>021  [p>015]
0,28 0,94
ARCH(4) [p>0,88] [p>0,93]
RESET
1,06 4,64

Bera- Jarque

[p>0,59] [p>0,10]
Equation de salaire
Spécification Niveau Différence Différence Différence Niveau
-0,06 -0,50 -0,43 -0,53 -0,04
Force de rappel T (-3,22) (-8,03) (-5,80) (-7,06) (-2,83)
) 1 (NE) 1 (NE) 1 (NE) 0,81 1 (NE)
n 0,51 0,34 1 (NE) 0,35 1 (NE)
(p - - - - -
A -0,035 -0,001 -0,001 -0,001 -0,008
Diagnostics tests

R2 0,71 0,72 0,68 0,72 0,66
SSR 0,003 0,003 0,004 0,003 0,003
SSE 0,006 0,005 0,006 0,005 0,006
LM(T) 0,85 0,46 0,95 0,81 0,39

[p>0,84] [p>0,44] [p>0,95] [p >0,80] [p>0,36]
LM(4) 0,54 0,53 0,53 0,78 0,24

[p>0,47] [p>0,47] [p>0,47] [p>0,74] [p>0,19]
ARCH) 204 20371 poolsl  [oossl  psods
RESET

1,39 1,07 4,92 0,79 6,59

Bera- Jarque [p > 0,50] [p > 0,58] [p > 0,09] [p > 0,68] [p>0,04]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus
du MCE.
Sources : OCDE, Données nationales, calculs OFCE.
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TableauA2.vi. Etats-Unis

Equation de prix d'importations

Spécification Niveau Différence
-0,76
Force de rappel Yem (_16/01)
B 0,12
\) -0,31
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Différence
(1970-2011)  (1980-2011)
-0,16 -0,22
Force de rappel Yo (-5,53) (-5,97)
() ns ns

Diagnostics tests

R2
SSR
SSE

LM(T)
LM(4)
ARCH(4)
RESET

Bera- Jarque

0,83 0,55
0,001 0,0005
0,006 0,0006

0,38 0,00

[p>0,54] [p>0,98]
3,05 3,43
[p>0,55] [p > 0,49]
591 6,86
[p>0,21] [p>0,14]
0,83 1,07
[p > 0,36] [p>0,30]
0,73 1,00
[p >0,70] [p>0,61]

Equation de salaire

Spécification Niveau Différence Différence Différence Niveau
% 0,13 -0,69 0,52 -0,89 ns
Force de rappel /W (-3,68) (-4,37) (-3,83) (-10,09)
) 0,54 0,55 1 (NE) 1 (NE) 1 (NE)
n 1,00 0,15 0,20 1 (NE)
0
A -0,01 -0,0004 -0,0006 -0,0005
Diagnostics tests
R2 0,66 0,57 0,52 0,50
SSR 0,002 0,004 0,004 0,004
SSE 0,004 0,005 0,005 0,004
0,48 0,23 0,32 0,24
LM(1) [p>0,49] [p>0,63] [p>0,57] [p>0,62]
2,69 5,35 4,91 4,22
LM p>0611  [p>0,25] [p > 0,30] [p > 0,38]
4,33 2,63 2,62 2,58
ARCH(4) Ip > 0,36] [p>0,62] [p>0,62] [p>0,63]
0,35 0,73 0,64 0,04
RESET [p>0,55] [p>0,39] [p>0,42] [p>0,84]
2,75 3,06 2,54 3,49
Bera- Jarque p>025]  [p>0,22] [p > 0,28] [p>017]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus

du MCE.

Sources : OCDE, Données nationales, calculs OFCE.
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TableauA2.vii. Japon

Equation de prix d’'importations

Spécification Niveau Différence
-0,06 -0,66
Force de rappel Vem (1.92) (9.10)
B 0,19 0,13
\ 0,32 -0,53
Equation de prix de valeur ajoutée
Spécification Niveau Différence
(1970-2011)  (1980-2011)
-0,04 0,23
Force de rappel Yeva (-3,73) (-5,05)
(&) 0,003 ns
Diagnostics tests
R2 0,76 0,78
SSR 0,001 0,001
SSE 0,004 0,004
0,00 0,00
tM() (p>09]  [p>0,97]
0,79 0,52
LM(4) [p>0,94] [p>0,97]
2,91 1,68
ARCH(4) (p>057  [p>0,79]
13,00 0,44
RESET [p>0,001] [p>0,51]
1,25 2,30
Bera- Jarque [p>0.53] p>0,32]
Equation de salaire
Spécification Niveau Différence Différence Différence Niveau
% 0,10 -1,60 1,52 1,27 0,11
Force de rappel "W (-5,27) (-13,56) (-13,46) (-15,94) (-5,34)
) 1 (NE) 0,44 1 (NE) 1 (NE) 1 (NE)
n 0,98 0,62 0,57 1 (NE) 1 (NE)
(0] 0,38
A 0,07 0,003 0,003 -0,001 -0,06
Diagnostics tests
R2 0,78 0,85 0,84 0,84 0,78
SSR 0,006 0,005 0,005 0,005 0,006
SSE 0,020 0,029 0,029 0,028 0,020
LM(1) 1,77 0,00 1,45 1,18 1,19
[p>0,18] [p>0,98] [p>0,23] [p>0,28] [p>0,28]
LM(4) 4,32 1,99 4,50 3,98 4,34
[p>0,36] [p>0,74] [p>0,34] [p>0,41] [p>0,36]
4,34 4,84 3,15 1,04 5,45
ARCH(4) [p>0,36] [p>0,30] [p>0,53] [p>0,90] [p>0,24]
RESET 3,10 0,89 1,28 4,49 3,21
[p>0,08] [p>0,34] [p>0,26] [p>0,03] [p>0,07]
0,62 0,89 1,44 3,27 0,41
Bera- Jarque [p>0,73] [p > 0,64] [p > 0,49] [p>0,19] Ip>0,81]

Note : Entre parenthéses les T de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p value des tests sur les résidus
du MCE.
Sources : OCDE, Données nationales, calculs OFCE.



Allemagne
France

Italie
Espagne
Royaume-Uni
Etats-Unis

Japon

Déflation sous-jacente

Equation de prix

d’importation
1991 Q1 - 2007 Q4
1982 Q1-2011 Q3
1990 Q1 - 2011 Q2
1993 Q1 - 2011 Q4
1980 Q1 - 2007 Q4
1990 Q1 - 2011 Q2
1980 Q2 -2011 Q4

Equation de prix
de valeur ajoutée

1991 Q1 - 2011 Q2
1982 Q1 -2011 Q3
1990 Q1 - 2011 Q2
1990 Q1 - 2011 Q4
1980 Q1 - 2011 Q2
1980 Q1 - 2011 Q2
1978 Q1 - 2011 Q4

Périodes d’estimation retenues pour chaque pays

Equation de salaire

1991 Q1 - 2011 Q2
1982 Q1 -2011 Q3
1990 Q1 - 2011 Q2
1990 Q1 - 2011 Q4
1980 Q1 - 2007 Q4
1980 Q4 - 2011 Q3
1980 Q1 - 2011 Q4
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110

108

106

104

102

100

109

108

107

106

105

104

103

102

101

100

24,0

23,5

23,0

22,5

22,0

21,5

21,0

20,5

Département analyse et prévision

i. Allemagne

i.1. Simulations dynamiques pour I’Allemagne des prix a la consommation...

...estimée par un modele "WS-PS"

...estimée par un modele de Phillips

...observée

T~

...estimée par un modele hybride
"WS-Phillips"

I

...estimée par un modele hybride "Phillips-PS"

2007 2008 2009 2010 2011

i.2. Simulations dynamiques pour I’Allemagne des prix de la valeur ajoutée...

.

...estimée par un modele "WS-PS"

...estimée par un modeéle de Phillips

...observée

3

...estimée par un modgle hybride
"Phillips-PS"

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips"

2007 2008 2009 2010 2011

i.3. Simulations dynamiques pour I’Allemagne des salaires...

...estimée par un modeéle de Phillips

...estimée par un modele hybride "Phillips-PS"

...estimée par un modele "WS-PS"

...observée _—

...estimée par un modele hybride
"WS-Phillips"

2007 2008 2009 2010 2011

Sources : OCDE, données nationales, calculs OFCE.
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ii. France

ii.1. Simulations dynamiques pour la France des prix de la consommation...

12

... estimée par un modéle "WS-PS"

~.

m

110

I

... observée

109
108

107

106 ... estimée par un modeéle hybride "Phillips-PS"

105 ... estimée par un modele hybride "WS-Phillips"
104

... estimée par un modele de Phillips
103

102

2007 2008 2009 2010 2011

ii.2. Simulations dynamiques pour la France des prix de la valeur ajoutée...

129
imé e " "
128 ... estimée par un modele "WS-PS

127 \

126

125 ... estimée par un modele hybride "Phillips-PS"
124

123
122
121

... observée

"

... estimée par un modele hybride "WS-Phillips'

—

120
119
118
17
116

... estimée par un modele de Phillips

2007 2008 2009 2010 2011

ii.3. Simulations dynamiques pour la France des salaires...

24,5
... estimée par un modele "WS-PS"

24 A

X

... Observée

23,5

X

23 4 ... estimée par un modele hybride "Phillips-PS"

... estimée par un Todéle de Phillips

22,5

2 | ... estimée par un modele hybride "WS-Phillips" -

21,5

2007 2008 2009 2010 2011
Sources : INSEE, calculs OFCE.
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18

116

114

112

110

108

106

104

116

114

12

110

108

106

104

102

8,8

8,6

8,4

8,2

8,0

7,8

7,6

Département analyse et prévision

iii. Italie

iii. 1. Simulations dynamiques pour I'ltalie des prix de la consommation...

...estimée par un modeéle de Phillips

...estimée par un
modele hybride "WS-Phillips"

...estimée par un modele hybride "Phillips-PS"

—

...observée

...estimée par un modele "WS-PS"

T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

iii.2. Simulations dynamiques pour I'ltalie des prix de la valeur ajoutée...

...estimée par un modele de Phillips

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips"

\

estimée par un modele "WS-PS" _ estimée par un modgle hybride
"Phillips-PS"

\ ...observée

2007 2008 2009 2010 2011

iii.3. Simulations dynamiques pour I'ltalie des salaires...

...estimée par un modéle de Phillips

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips"

...estimée par un modele hybride "Phillips- PS"

estimée par un modele "WS-PS"

{

...observée

T T T T T
2007 2008 2009

Sources : OCDE, données nationales, calculs OFCE.
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iv. Espagne

iv.1. Simulations dynamiques pour I'Espagne des prix de la consommation...

130
...estimée par un modéle “WS-PS”
125
...estimée par un modeéle hybride “Phillips-PS”
120
...estimée par un modele hybride “Phillips-PS”
115
...observée
110 ...estimée par un modeéle de Phillips
105
2007 2008 2009 2010 2011
iv.2. Simulations dynamiques pour I'Espagne des prix de la valeur ajoutée...
126
...estimée par un modele hybride "Phillips-PS"
121
7".estimée par un modele
- \ ) hybride “WS-Phillips”
...estimée par un modele "WS-PS" s
16 \
...estimée par un modeéle de Phillips
111
...observée
106
2007 2008 2009 2010 2011
iv.3. Simulations dynamiques pour I'Espagne des salaires...
9000
...estimée par un modeéle hybride "Phillips-PS"
...estimée par un modele "WS-PS"
8500
...observée ~..estimée par un modéle hybride
8000 | ‘[ "WS-Phillips"
...estimée par un modeéle de Phillips
7500 4
7000

2007 2008 2009 2010 2011
Sources : OCDE, données nationales, calculs OFCE.
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v. Royaume-Uni

v.1. Simulations dynamiques pour le Royaume-Uni des prix de la consommation...

110

106

104

102

100

98

96

...estimée par un modele "WS-PS'

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips"

...observée
...estimée par un modele
hybride "Phillips-PS"

...estimée par un modéle de
Phillips

2007

2008 2009 2010 2011

v.2. Simulations dynamiques pour le Royaume-Uni des prix de la valeur ajoutée...

106

104

102 -

100 -

98

96

94

9000

8500

8000

7500

7000

...estimée par un modele "WS-PS"

:

...estimée par un modele hybride

...observée Phillips-PS'

N

\

...estimée par un modele de Phillips

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips"

2007

T T T T T T T T T

2011

2008 2009 2010

v.3. Simulations dynamiques pour le Royaume-Uni des salaires...

...estimée par un modeéle hybride "Phillips-PS"
...estimée par un modele "WS-PS"

...observée ~..estimée par un modele hybride

] "WS-Phillips"

...estimée par un modele de Phillips

2007 2008 2009 2010 2011
Sources : OCDE, données nationales, calculs OFCE.



Déflation sous-jacente

vi. Etats-Unis

vi.1. Simulations dynamiques pour les Etats-Unis des prix de la consommation...

116
15
114
113
112
m
110
109
108
107
106
105
104

...observée

...estimée par un modeéle

hybride "Phillips-PS" — 5
...estimée par un modéle

de Phillips

t

...estimée par un modele "WS-PS"

7

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips"

2007

2008 2009 2010 2011

vi.2. Simulations dynamiques pour les Etats-Unis des prix de la valeur ajoutée...

113

112

11

110

109

108

107

122

120

118

116

114

112

110

108

106

...observée

...estimée par un modele de Phillips

...estimée par un modele hybride
"Phillips-PS"

7

..estimée par un modele hybride ...estimée par un modgle "WS-PS"
"WS-Phillips"

2007

2008 2009 2010 2011

vi.3. Simulations dynamiques pour les Etats-Unis des salaires...

...estimée par un modele hybride "Phillips-PS"

...estimée par un modele de Phillips

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips

...estimée par un modéle "WS-PS"

2007

2008 2009 2010 2011

Sources : Bureau of Labor Statistics, OCDE, données nationales, calculs OFCE.
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104
102
100
98
96
94
92
9
88

86

100
99
98
97
96
95
94
93
92
91
90
89
88

2750
2700
2650
2600
2550
2500
2450
2400
2350
2300

2250
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vii. Japon

vii.1. Simulations dynamiques pour le Japon des prix de la consommation...

...observée

...estimée par un modele hybride
"WS-Phillips"
...estimée par un modele hybride "Phillips-PS"

...estimée par un modele de Phillips

estimée par un modele "WS-PS

2007 2008 2009 2010 2011

vii.2. Simulations dynamiques pour le Japon des prix de la valeur ajoutée...

...estimée par un modele "WS-PS"
...estimée par un modele hybride
“WS-Phillips”
...observée
...estimée par un modeéle de Phillips
...estimée par un modele hybride "Phillips-PS" /
2007 2008 2009 2010 2011

vii.3. Simulations dynamiques pour le Japon des salaires...

...estimée par un modele hybride "WS-Phillips"

/ ...obselrvée

...estimée par un modeéle hybride "Phillips-PS" /

...estimée par un modele "WS-PS"

...estimée par un modéle de Phillips

2007 2008 2009 2010 2011

Sources : OCDE, données nationales, calculs OFCE.
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LES PERSPECTIVES ECONOMIQUES
EN DEBAT

Les prévisions occupent une place particuliére dans le débat public en
économie. Elles sont généralement considérées comme des prédictions, qualifiées
fréquemment d'optimistes ou de pessimistes, comme si elles dépendaient de
l'humeur des équipes qui les réalisent. Certes, en un sens, la prévision est un art
tant elle dépend des signes précurseurs que nous livre le présent, de l'interpréta-
tion des évolutions en cours, de la capacité des économistes de sélectionner les
informations pertinentes parmi celles, multiples, dont l'intérét n'est qu'anecdo-
tique. Mais elle est surtout une science puisqu'elle consiste a déduire des
informations dont on dispose sur le présent une vision de I'avenir. Elle ne peut
étre formulée en dehors d'un cadre général d'interprétation, c'est-a-dire d'une
théorie qui met en relation les informations que l'on privilégie et les variables que
'on cherche a prévoir.

Parmi ces informations, certaines, cruciales, ne sont pas vraiment dispo-
nibles car, pour l'essentiel, elles dépendent de décisions a venir et qu'il n'existe
pas vraiment de théorie permettant de déduire des données existantes ce que
seront ces décisions. Il faut donc formuler des hypothéses alternatives et retenir
celles qui paraissent les plus vraisemblables. Des lors, les erreurs de prévision
peuvent avoir au moins trois origines : une insuffisance d'information sur le
présent, une mauvaise spécification théorique, la non réalisation de certaines
hypotheses. De surcroit, il existe une incertitude irréductible au sens ou certains
événements sont imprévisibles, alors méme que leur conséquence sur l'activité
économique est déterminante. Voila pourquoi les chiffres associés a une prévision
sont éminemment fragiles, qu'ils doivent étre considérés comme conditionnels
aux hypotheses que l'on formule, aux données dont on dispose et au cadre théo-
rique dans lequel on raisonne.

Il est donc nécessaire que les prévisions réalisées par I'OFCE soient publiées
en méme temps qu'un débat autour de ces prévisions. Cela offre le double avan-
tage de rendre explicite le doute inhérent a tout exercice de prévision et de
participer au pluralisme nécessaire a l'indépendance et au sérieux des études
économiques. Les prévisions de I'OFCE, pour rigoureuses qu'elles soient, ne sont
pas un exercice mécanique au terme duquel la vérité serait révélée mais une
"histoire" raisonnée, éclairée par l'analyse économique, d'un futur incertain. Il
faut donc a la fois souligner l'importance des raisonnements économiques qui la
guident et en comprendre d'emblée les limites, pour ne point s'en servir comme
d'un argument d'autorité a l'instar de ce qui est trop fréquemment le cas.

Philippe Weil

Revue de I'OFCE / Prévisions — 123 (2012)



DEBA'I: SUR LES PERSPECTIVES ECONOMIQUES
A COURT TERME DU 11 AVRIL 2012

Participants au débat :

Frédérique Cerisier : économiste sénior chez BNP/PARIBAS
Jean-Michel Six : chef économiste chez Standard and Poor's
Gérard Cornilleau, Eric Heyer, Xavier Timbeau : OFCE

Gérard Cornilleau : Avant d’entamer la discussion sur la sortie de
crise des Etats-Unis, nous souhaiterions avoir votre avis général sur nos
prévisions.

Frédérique Cerisier : Notre scénario est assez proche du votre,
notamment en ce qui concerne les Etats-Unis. La situation en
matiere de croissance et surtout d'emploi s’y améliore et, de ce
point de vue, ils semblent sortis de la premiere phase de la crise. Sur
le cadrage mondial, nous avons des perspectives un peu plus favo-
rables concernant les pays émergents. Dans ces pays, les freins mis
en avant par nos économistes, au-dela des craintes sur le prix du
pétrole et de ce qui peut se passer en zone euro, portent sur l'infla-
tion. Dans certains pays, la question de sa réaction au maintien du
prix du pétrole a un niveau élevé pourrait se poser, indépendam-
ment d'un choc supplémentaire sur ces prix.

Jean-Michel Six : En introduction, il me semble que le prisme
du débat concernant l’évolution des principales économies déve-
loppées tourne autour de quatre grandes questions. Premierement,
il y a les incertitudes politiques liées notamment a l'issue des élec-
tions en France et aux Etats-Unis. De ces élections résulteront des
choix fiscaux qui sont absolument cruciaux. J'y reviendrai pour les
Etats-Unis. Il y a aussi les incertitudes liées au « printemps arabe »
qui ne peuvent pas étre sous-estimées. Le deuxiéme point porte sur

Revue de I'OFCE / Prévisions — 123 (2012)
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I'orientation des politiques monétaires. Les principales banques
centrales ont considérablement accru la taille de leur bilan. La créa-
tion de monnaie « banque centrale » a été considérable et nous
n’en savons pas toutes les conséquences a court terme sur les
économies ni comment elles feront pour inverser ces politiques a
moyen terme. Quelles seront les suites et les conséquences des
mesures d’assouplissement quantitatif prises par les banques
centrales ? Au premier trimestre, la taille du bilan de la BCE a
atteint 30 % du PIB de la zone euro. En Suisse, le bilan de la SNB
représente 70 % du PIB. La troisiéme incertitude est liée au
comportement d’épargne. Comment les ménages, dans les pays
développés, vont réagir aux séveres choix fiscaux qui seront faits ?
Enfin, le dernier point porte sur 'attitude des investisseurs face au
risque. Jusqu'ici, on observe une forte volatilité, le retour des
phases de tensions succédant aux vagues d’accalmie qui traduisent
un regain transitoire de la confiance. Cette attitude est cruciale a la
fois pour la zone euro mais également pour les pays émergents.
Partant de 1a, la premiere interrogation que je viens de soulever
concerne notamment les Etats-Unis ot les choix fiscaux apres les
élections seront déterminants et pourraient étre totalement difté-
rents selon l'issue des élections. Si la nouvelle administration
entame une réduction des déficits publics, cela risque de provoquer
un tres fort ralentissement de I’économie américaine. Dans le cas
présent on ne peut pas faire la moyenne des deux positions — répu-
blicaine et démocrate —; donc selon l'une ou l'autre, les
conséquences seront tres différentes. Dans les deux cas, la situation
fiscale des Etats-Unis pourra fausser completement le scénario de
I’économie mondiale en 2013. Une réduction plus rapide du déficit
risque de provoquer un ralentissement bien plus marqué que ce
que vous inscrivez dans votre scénario pour 2013.

Xavier Timbeau : Si l'on suit le scénario de notre prévision,
I’année 2013 pourrait étre pour les pays anglo-saxons une année
difficile car ils auront une situation budgétaire trés dégradée par
rapport a ’Europe continentale qui se rapprochera de 1'équilibre
budgétaire. Quelle sera la réaction des Etats-Unis et du Royaume-
Uni sachant que la pression des marchés financiers pourrait étre
trés forte ? Le scénario que nous présentons n’est donc pas un
scénario d’apaisement. Entre Europe et Etats-Unis, nous sommes
dans la quadrature du cercle : nous restons dans le cceur de la crise.
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Frédérique Cerisier : Vous semblez dire que cette trajectoire
américaine serait la bonne si elle n’était pas perturbée par la trajec-
toire ou la stratégie de développement européenne ?

Xavier Timbeau : Les Etats-Unis ont fait le choix de donner la
priorité a la réduction du taux de chdmage. Pour tout un ensemble
de raisons, un taux de chomage supérieur a 8 ou 9 % n’est pas
acceptable et l'objectif doit donc étre celui du retour au plein-
emploi pour asseoir la politique américaine sur des bases solides. La
question du déficit et de la dette publics devient secondaire. D'un
autre cOté, I’Europe, institutionnellement, doit réduire d’abord la
dette publique, et va entrainer les Etats-Unis dans sa stratégie.

Jean-Michel Six: Il y a en fait deux stratégies différentes
menées aux Etats-Unis et en Europe sur la question de 'articulation
entre le désendettement privé et le désendettement public. Les
Etats-Unis privilégient dans un premier temps le désendettement
privé, quitte a retarder l'ajustement véritable des dépenses
publiques. Le désendettement privé est effectivement bien
enclenché, méme s’il est dGi pour une part a l'accélération des
faillites (défaut de paiement de certains ménages). Il reste malgré
tout un obstacle a ce processus d’ajustement : c’est la situation du
marché immobilier qui a pour conséquence d’entraver 1’ajuste-
ment du marché du travail dans la mesure ou la mobilité du travail
est freinée. Mais on ne peut pas différer la dette publique indéfini-
ment. D’ou la difficulté du débat économique aux Etats-Unis. Dans
la zone euro, au contraire, le choix s’est explicitement porté sur la
réduction de l’endettement public. Enfin, au Royaume-Uni, il y a
une stratégie fiscale qui existe déja. Elle repose sur I’hypothése
centrale de la fin du désendettement du secteur privée en 2013 qui
permettrait de rendre plus « supportable » une politique fiscale
toujours restrictive.

* %k %

Gérard Cornilleau : Les pays émergents sont-ils a I’abri des soubre-
sauts du monde développé ?

Jean-Michel Six : Sur le rdle des émergents, il faut souligner
qu’ils ont été les principaux contributeurs a la sortie de la récession
avec un soutien des politiques budgétaires qui s’est avéré impor-
tant. En Chine, il s’est élevé a prés de 18 % du PIB en 2009, ce qui
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est important. La théorie du découplage n’est donc pas un mythe,
meéme s’il faut mettre de coté la situation des pays d’Europe
centrale et de I'Est. En Asie, on assiste a un rééquilibrage de ce
modele. La consommation en Chine a cru énormément au détri-
ment des exportations et en faveur des importations. Aujourd’hui
ils sont a 2 % de surplus de la balance des paiements. De fait, le
risque sur les émergents est celui d’'une contagion inflationniste.
Elle est liée a la hausse du prix du pétrole, a la demande des émer-
gents mais aussi a la création monétaire dans les pays développés
qui tend a dévaloriser le pouvoir d’achat de leurs monnaies.
D’autre part, la reprise dans les émergents a provoqué une
surchauffe alimentée par les afflux de capitaux en provenance des
pays développés. Ces flux de capitaux sont toutefois tres volatiles,
ce qui contraint les banques centrales des émergents a mener des
politiques de stop and go. Elles sont en partie contraintes par les
politiques monétaires menées par les pays industrialisés.

Xavier Timbeau : Il n’y a pas de vrai probléme de financement
dans les pays émergents a part ceux qui sont dans des situations
politiques incertaines.

Jean-Michel Six : Pas tout a fait. Les flux des balances de paie-
ments sont volatils. En Turquie le financement de la balance des
paiements a nécessité de fortes baisses des réserves de change de la
Banque centrale de Turquie au deuxieme semestre de 2011.[1yaeu
un affaiblissement des flux de portefeuilles lié a une aggravation de
la crise souveraine en Europe.

Xavier Timbeau : Il y a quelques mois on s’inquiétait de ce que
la politique monétaire expansionniste des pays développés avait
comme conséquence dans les pays émergents. L’afflux de capitaux,
inemployés dans les pays développés, alimentait des bulles dans les
pays émergents les contraignant a des politiques restrictives,
pesant sur leur croissance, pour stériliser la politique monétaire
inefficace conduite ailleurs. On se rend compte aujourd’hui qu’en
fait cet afflux de capitaux n’est plus le probléme et que ce sont des
perspectives dégradées de croissance qui modifient les anticipa-
tions sur les pays émergents. On a cru au découplage et on pensait
qu’il fallait protéger les pays émergents des pays développés, on
sait maintenant que leur croissance dépend de la notre. Ce que I'on
appelle la crise des dettes souveraines en Europe est en fait une
crise mondiale. Non seulement il n’y a pas de découplage entre
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pays émergents et pays développés mais la politique monétaire
nécessaire devient plus homogéne et le hiatus entre les besoins de
ces pays et les pays développés n’existe plus.

* % %

Gérard Cornilleau : Venons-en a la zone euro, sommes-nous da la
fin de la crise de la dette ou s’agit-il d’'une simple accalmie passagere ?

Frédérique Cerisier : Notre scénario pour la zone euro est un
peu moins défavorable que le votre. Nous anticipons une croissance
nulle en Europe en 2012 et 1égérement supérieur a 1 % en 2013. Les
différences entre nos deux scénarios tiennent sans doute en partie a
des hypotheses différentes sur la taille des multiplicateurs, nous
retenons des valeurs moins élevées, et sur 'ampleur des écarts de
production. Ces hypothéses sont importantes et vous avez raison
de rappeler qu'il existe une forte incertitude sur ces deux questions.
Cela dit, il parait trés probable que dans certains pays le potentiel de
croissance ait été touché par la crise. C’est sans doute le cas notam-
ment en Espagne, ou l'ajustement sur le marché immobilier devrait
entrainer une baisse durable du taux de croissance potentiel, ou en
Irlande, compte tenu du choc sur le systeme financier. Tout ceci
nous amene plutot a penser que, méme si la stratégie retenue n'est
pas optimale, les ajustements budgétaires mis en ceuvre devraient
quand méme étre efficaces. En revanche, je partage l'idée qu'il est
néfaste de fixer des objectifs de réduction des déficits indépendam-
ment de la croissance. Pour revenir a la question de la bonne
stratégie d’ajustement, vous mettez en avant les risques liés a la
situation actuelle, mais vous ne donnez pas d’éléments sur une ou
des stratégies alternatives. Quelles seraient les stratégies d’ajuste-
ment budgétaire souhaitables, réalisables, qui tiendraient compte
du fait que la crédibilité est un enjeu majeur du débat européen sur
les politiques budgétaires et que la stratégie actuellement mise en
ceuvre est imposée par ces problémes de crédibilité.

Jean-Michel Six : Nos chiffres de croissance pour la zone euro
sont trés proches des votres, a ’exception toutefois de 1’Allemagne
ou nous anticipons, en 2012, une croissance double de celle qui est
inscrite dans votre scénario, soit 0,6 % en 2012 et 1,5 l'année
prochaine. Le rééquilibrage de la croissance se met en place outre-
Rhin et il y a un élément nouveau et marquant, c’est celui de la
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reprise sur le marché de I'immobilier. La divergence porte aussi sur
la question politique au niveau européen ; c’est un point que vous
n’abordez pas. Or, le scénario de croissance dépend fondamentale-
ment des étapes de la construction européenne, ce que vous
n’étudiez peut-étre pas assez dans votre scénario, alors qu’elles sont
aujourd’hui « right in front of us ». C’est aujourd’hui que nous
devons décider du niveau de solidarité entre les Etats face a la dette
publique, face a la dette bancaire, face a la répartition et aux initia-
tives de croissance. Les pistes au niveau européen ne sont pas de
l'utopie. On peut dés maintenant prévoir des initiatives de soutien
de l'offre dans les pays les plus déficitaires (les pays du Sud), des
politiques de relance plus concertées au niveau des investissements
(environnementaux) dans les pays du coeur de la zone euro ; ces
choix devront étre faits dans les 24 mois qui viennent. En ne
tenant pas compte de ces éléments, il est probable que les scénarios
de croissance soient encore trop optimistes, un peu comme pour
les Etats-Unis. Le scénario risque d’étre fort différent selon les résul-
tats des prochaines élections présidentielles. De fait, le scénario
meédian risque d’étre faux.

Pour revenir sur la zone euro et la question de la politique
moncétaire, je pense qu’elle a été une ancre pour l'union monétaire
dans son ensemble et que si la BCE n’avait pas mené la politique
qu’elle a menée, la zone euro aurait sans doute éclaté. Pour autant,
la conduite de la politique monétaire illustre également une défi-
cience cruciale dans la construction actuelle de la zone euro. Le
LTRO renforce en effet l’aspect selon lequel chaque Etat membre
est individuellement responsable de son secteur bancaire alors
méme que le systéme bancaire européen est fortement intégré.
Enfin, pour revenir sur la derniere question, relative a la confiance
et aux marchés des capitaux, que je soulevais au début du débat, il
faut bien garder a l’esprit qu’il y un avant et un apres le défaut grec.
Avant la crise grecque, les marchés considéraient qu’a I'intérieur de
la zone euro, il n'y aurait jamais de défaut souverain. Depuis, la
confiance a été sérieusement ébranlée et son retour passe nécessai-
rement par une réflexion profonde sur I’amélioration de I’édifice et
de la gouvernance de la zone euro.

Xavier Timbeau : A ce stade de la crise des dettes souveraines, il
ne nous parait pas important de savoir quelle devrait étre la bonne
stratégie budgétaire. Faut-il ne pas réduire les déficits structurels, se
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contenter d’'une réduction d'un demi-point de PIB, doit-on
s’engager, dans certains pays, dans une relance budgétaire ? Faut-il
privilégier des stratégies budgétaires a court terme ou au contraire
chercher des investissements rentables a plus long terme afin de
retirer de la relance un double dividende ? Tout ceci n’est pas
I'essentiel aujourd’hui pour nous. Aujourd’hui le probléme nous
apparait plus comme étant dans la sphére monétaire et institution-
nelle ; tant que les taux de I'Italie et de I’'Espagne seront supérieurs
a 5, le reste est d’'une importance mineure parce que de tels taux ne
laissent qu'une voie : une réduction budgétaire drastique.

Jean-Michel Six : Non, tous ces pays sont liés et une initiative
commune de croissance permettrait d’alléger socialement le poids
de la dette. Ces taux sont tels parce qu’il y a une crise de confiance
des marchés par rapport au fonctionnement de la zone euro et
chaque maillon devient exposé alors qu’il ne I'était pas aupara-
vant. Il faudrait pouvoir donc parvenir a gagner sur le temps —
laisser plus de temps a ces pays avec un taux inférieur — et faire en

sorte que les marchés retrouvent la confiance grace a cette
solidarité.

Gérard Cornilleau : En fait vous dites que la Commission au lieu
d’avoir une « regle d’or » devrait avoir une politique européenne.

Xavier Timbeau : pour moi c’est illusoire. Tant qu’il n'y aura
pas un engagement clair autour de la solidarité sur les dettes
publiques, la confiance ne sera qu'un échafaudage fragile qui
volera en éclats au premier incident: une élection au résultat
trouble, des mauvaises nouvelles conjoncturelles, une gréve géné-
rale. Tant que les dettes publiques et le chomage persisteront, la
pression sera forte. Livrés a eux-mémes, les pays européens ne
pourront pas avoir la moindre marge de manceuvre. Par exemple,
sous l'injonction de 1’Allemagne, la regle d’or est devenue ou en
passe de devenir un principe constitutionnel dans la plupart des
pays sans que cela ne permette de sortir de la crise.

Jean-Michel Six : Pouvez vous préciser quelles ont été vos
hypotheses de taux de change et leur impact sur vos prévisions ?

Eric Heyer : Pour la France, nous utilisons un modéle dans
lequel 'effet du taux de change est pris en compte. Pour les autres
pays de la zone euro, nous n’avons pas de modele et nous nous
inspirons donc des variantes simulées pour la France pour déter-
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miner I'impact des variations du taux de change. Partant du modeéle,
il ressort d'une part que I'impact d'une dépréciation de la monnaie a
été fortement réduit depuis 1. D’autre part, l'effet est aujourd’hui
assez faible. Ainsi, une dépréciation de 10 % de l’euro conduirait a
une hausse de 0,2 point de croissance au bout de deux ans.

* % %

Gérard Cornilleau : En France, y aura-t-il un retour de l'inflation ?
et le taux d’épargne peut-il baisser en France ?

Jean-Michel Six : Je voudrais juste faire un commentaire sur le
taux d’épargne. Cette question est importante et pourrait modifier
assez sensiblement la croissance. En effet, le taux d’épargne en
France a atteint 17 % l’'an dernier, ce qui constitue un niveau
record probablement lié a toutes les incertitudes, fiscales en parti-
culier. Une fois que l'incertitude sera levée, il pourrait y avoir un
ajustement de ce taux d’épargne. Cette observation marche assez
bien pour I'Espagne en 2010-2011 (baisse du taux d’épargne) et
pour I'Italie. Ainsi, pour la France, il y a peut-étre des marges de
manceuvre a la baisse une fois que les ménages y verront plus clair
sur 1'horizon fiscal apres les élections présidentielles. Il pourrait y
avoir 1a un élément de soutien a la consommation.

Frédérique Cerisier : Nous partageons l'idée qu'il pourrait y
avoir la des marges de manceuvre, mais, a ce stade, cela n'est pas du
tout inclus dans notre scénario pour cette année.

Eric Heyer : L'incertitude pése sans doute sur le comportement
d’épargne mais notre équation n’indique pas forcément un soutien
a la consommation. En effet, dans notre équation il y a deux
éléments qui font plutdt pression vers une hausse, certes assez
faible, du taux d’épargne. D’une part, la hausse du taux de
chdémage pourrait entrainer une augmentation de l'épargne de
précaution. D’autre part, notre équation integre un effet de
richesse immobilier. Ainsi, la baisse des prix immobilier réduirait la
richesse ce qui entrainerait plutot une hausse de 'épargne.

Gérard Cornilleau: Un autre déterminant important est
I’évolution des revenus et du pouvoir d’achat dont les arbitrages
fiscaux ne sont qu'un élément. Or I'augmentation du chémage ou
la crainte du chdmage pésent sur les revenus.
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