
Retraites  :  garantir  le
système social
par Gérard Cornilleau et Henri Sterdyniak

La Commission européenne recommande à la France de mettre en
œuvre une nouvelle réforme des retraites, or cela ne devrait
pas être une priorité pour la France à l’heure actuelle. Voici
pourquoi.

[Ce  texte  est  initialement  paru  sur  le  site  Lemonde.fr,
rubrique Idées, vendredi 24 mai 2013]

Le système public de retraite doit assurer aux retraités un
niveau de vie équivalent à celui des actifs, à partir d’un âge
socialement déterminé. Ainsi, les salariés n’ont-ils pas à
faire  d’effort  d’épargne-retraite,  à  se  préoccuper  de
l’évolution des marchés financiers ou de leur durée de vie. Ce
système  doit  être  contributif  (la  retraite  dépend  des
cotisations  versées),  mais  aussi  rétributif  (la  retraite
rémunère la contribution à la production, mais aussi l’élevage
d’enfants ; ceux qui ont connu chômage ou maladie ne doivent
pas être pénalisés) et redistributif (la société doit assurer
un niveau de vie satisfaisant à toutes les personnes âgés). Il
doit être socialement géré : l’âge de fin d’activité doit
tenir compte de la situation de l’emploi comme du comportement
des  entreprises.  Ses  règles  doivent  être  adaptées  en
permanence  à  l’évolution  économique  et  sociale.

Le système français est l’un des plus généreux du monde ; les
retraités ont le même niveau de vie que les actifs. Le premier
objectif  doit  être  de  garantir  sa  pérennité.  Les  jeunes
générations  doivent  être  convaincues  que  la  dette  sociale
qu’elles acquièrent en fournissant une retraite satisfaisante
à leurs parents leur sera remboursée sous la même  forme ;
elle  est  plus  solide  qu’un  placement  financier.  Ceci  est
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d’autant plus crédible que le ratio entre actifs et retraités
restera  un  des  plus  favorables  du  fait  d’une  fécondité
française satisfaisante (2 enfants par femme).

Il  n’existe  pas  de  réforme  miracle  qui  assurerait
automatiquement l’équilibre du système. Certains préconisent
un système par point où la valeur du point (donc, le niveau
des retraites) servirait de variable d’ajustement. D’autres,
un  système  de  «  comptes  notionnels  »  où  chacun  devrait
arbitrer entre le niveau de sa retraite et son âge de départ,
sans tenir compte des différences d’espérance de vie et de
capacité à se maintenir en emploi après 60 ans, selon la
profession, cet arbitrage se dégradant au fil des années.

Il est déplorable que le système de retraite ne soit pas
unifié, mais il n’est pas possible d’instaurer brutalement un
régime unique, ce qui impliquerait de recalculer les droits
acquis dans les actuels régimes disparates ; le nouveau régime
devrait remplacer progressivement les anciens, avec le risque
d’instaurer en douceur, comme en Italie, un système beaucoup
moins généreux pour les jeunes. Dans l’immédiat, le système
serait compliqué puisque que le nouveau régime s’ajouterait
aux anciens. Faire converger les régimes, les inscrire dans un
pilotage commun est la voie la plus réaliste, qui peut, elle,
être mise en œuvre rapidement. Il faudrait surtout rouvrir le
dossier de la pénibilité pour permettre un départ précoce aux
salariés  du  privé  soumis  à  des  conditions  de  travail
difficiles.

L’objectif de stabiliser le ratio pension/retraite à un niveau
satisfaisant  doit  être  clairement  affiché.  L’Etat  et  les
syndicats doivent s’engager sur des niveaux cibles de taux de
remplacement net : 85 % au niveau du SMIC ; 75 % pour la part
des salaires en dessous du plafond ; 50 % de 1 à 2 plafonds.
Ces  taux  serviraient  d’objectif  pour  la  convergence  des
régimes. Enfin les pensions liquidées doivent être  indexées
sur les salaires nets.



A court terme, le déséquilibre des régimes de retraites induit
par la crise doit être accepté. Il faut éviter une baisse des
retraites par une désindexation progressive, qui  diminuerait
la fiabilité du système et enfoncerait dans la crise en pesant
sur la consommation. C’est une croissance plus vigoureuse qui
doit permettre de réduire les déficits sociaux. La priorité en
2013 n’est pas de réduire les retraites ou les allocations
familiales,  mais  de  remettre  en  cause  les  politiques
suicidaires d’austérité qu’impose l’Europe et de lancer une
politique industrielle préparant la transition écologique.

Malgré la crise, le taux d’emploi des seniors a nettement
progressé,  malheureusement,  au  détriment  de  l’emploi  des
jeunes.  Il  faut  aller  jusqu’au  bout  de  la  logique  de  la
réforme de 2003, une durée de cotisations requise de 42 ans,
qui permettra à ceux qui commencent à travailler à 18 ans de
partir à 60 ans et demandera aux cadres, qui commencent à 23
ans, d’aller jusqu’à 65 ans. Quand la France se rapprochera du
plein-emploi, il faudra relancer les négociations dans les
entreprises  pour  améliorer  les  conditions  de  travail  et
repenser les carrières pour que chacun puisse aller jusqu’à
l’âge requis. Se posera ensuite un choix social : faudra-t-il
continuer à allonger la durée des carrières ou ne sera-t-il
pas  préférable  d’utiliser  les  gains  de  productivité  pour
maintenir une retraite précoce ?

Ni  l’Europe,  ni  les  marchés  financiers  ne  doivent  se
préoccuper de l’équilibre futur de notre système de retraite :
celui-ci sera géré, compte-tenu de la situation économique,
par des choix sociaux qui seront faits en temps voulus. Le
gouvernement et les syndicats doivent annoncer clairement que
c’est  par  la  hausse  des  cotisations  que  le  système  sera
équilibré,  si  nécessaire,  une  fois  effectués  les  efforts
souhaitables en matière d’emplois des seniors.



Les étranges prévisions de la
Commission pour 2014
par Mathieu Plane

Les chiffres de la croissance française pour 2014 publiés par
la Commission européenne (CE), dans son dernier rapport de mai
2013,  semblent  en  apparence  relativement  consensuels.  En
effet, la Commission table sur une croissance du PIB de 1,1 %
en 2014, relativement proche de la prévision réalisée par
l’OCDE (1,3 %) ou par le FMI (0,9 %) (tableau 1). Cependant,
ces prévisions de croissance relativement similaires masquent
des  différences  profondes.  Tout  d’abord,  pour  définir  la
politique  budgétaire  à  venir,  contrairement  aux  autres
instituts, la Commission ne prend en compte que les mesures
votées. Si les prévisions de croissance de la Commission pour
l’année 2013 intègrent bien les mesures de la Loi de finances
pour  2013  (et  donc  la  politique  de  grande  rigueur),  les
prévisions pour 2014 n’intègrent aucune mesure budgétaire à
venir, alors même que le gouvernement prévoit, d’après le
programme de stabilité transmis à Bruxelles en avril 2013, une
austérité de 20 milliards d’euros en 2014 (soit une impulsion
budgétaire de -1 point de PIB). Pour 2014, l’exercice réalisé
par la Commission ressemble donc plus un cadrage économique
qu’à  une  prévision  car  il  n’intègre  pas  la  politique
budgétaire  la  plus  probable  pour  2014.  Du  coup,  le
gouvernement n’a aucune raison de se caler sur la prévision de
croissance de la Commission pour 2014 car les hypothèses sur
la politique budgétaire sont radicalement opposées. Mais au-
delà de cette différence, se pose également le problème de
cohérence  globale  du  cadre  économique  réalisé  par  la
Commission  pour  2014.  Il  est  en  effet  difficilement
compréhensible que Commission puisse prévoir pour 2014 une
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hausse du taux de chômage avec un output gap très dégradé et
une impulsion budgétaire positive.

Globalement, tous les instituts partagent l’idée que l’output
gap de la France est actuellement très creusé, compris en 2013
entre -3,4 points de PIB (pour la CE) et -4,3 (pour l’OCDE)
(tableau 1). Tous considèrent donc que le PIB actuel est très
éloigné  de  sa  trajectoire  de  long  terme  et  ce  déficit
d’activité  devrait  donc  conduire,  en  dehors  de  tout  choc
extérieur et de toute contrainte sur la politique budgétaire
et monétaire, à un rattrapage spontané de croissance dans les
années à venir. Cela devrait donc se traduire par un taux de
croissance du PIB supérieur à celui du potentiel, quelle que
soit  la  valeur  de  ce  dernier.  Assez  logiquement,  si
l’impulsion budgétaire est neutre ou positive, la croissance
du PIB devrait être donc largement supérieure à son potentiel.
Pour le FMI, l’impulsion budgétaire négative (-0,2 point de
PIB) est plus que compensée par le rattrapage spontané de
l’économie, se traduisant par une légère fermeture de l’output
gap  (0,2)  en  2014.  Pour  l’OCDE,  l’impulsion  budgétaire
fortement  négative  (-0,7  point  de  PIB)  ne  permet  pas  de
fermeture de l’ouput gap, celui-ci continuant à se creuser
(-0,3), mais moins que l’impact négatif de l’impulsion en
raison de la dynamique spontanée de rattrapage. Dans les deux
cas (OCDE et FMI), cette politique budgétaire restrictive pèse
sur la croissance mais permet d’améliorer le solde public en
2014 (0,5 point de PIB pour l’OCDE et 0,3 pour le FMI).

La Commission, quant à elle, intègre dans ses prévisions une
impulsion budgétaire positive pour la France pour 2014 (+0,4
point  de  PIB).  Comme  nous  l’avons  vu  précédemment,  la
Commission ne prend en compte que les mesures budgétaires
votées ayant un impact en 2014. Or, pour 2014, si aucune
nouvelle  décision  budgétaire  n’est  prise,  les  taux  de
prélèvements obligatoires devraient spontanément diminuer en
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raison  de  la  baisse  entre  2013  et  2014  du  rendement  de
certaines mesures fiscales ou du financement partiel d’autres
mesures (comme le Crédit d’Impôt pour la Compétitivité et
l’Emploi). Naturellement, cela pourrait se traduire par une
impulsion  budgétaire  positive  pour  2014.  Mais,  malgré  cet
effet, qui s’apparente à une politique de relance (de faible
ampleur), la fermeture de l’output gap est inférieure (0,1
point  de  PIB)  à  l’impulsion  budgétaire.  Cela  laisse
implicitement  penser  que  la  politique  budgétaire  n’a  pas
d’effet  sur  l’activité  et  surtout  qu’il  n’y  a  pas  de
rattrapage spontané possible pour l’économie française malgré
un output gap très dégradé. Mais on ne comprend pas pourquoi.
Du coup, le solde public se dégrade en 2014 (-0,3 point de
PIB) et le taux de chômage augmente de 0,3 point (ce qui peut
paraître paradoxal avec un output gap qui ne se dégrade pas).
L’économie française est donc perdante sur tous les tableaux
d’après des grands indicateurs macroéconomiques.

Au regard de la croissance potentielle, des output gap et des
impulsions budgétaires retenus par la Commission (l’OCDE et le
FMI), et en intégrant des hypothèses relativement standards
(multiplicateur budgétaire à court terme à 1 et fermeture
spontanée de l’output gap en 5 ans), on aurait pu attendre de
la Commission une croissance pour la France en 2014 de 2,1 %
(1,7 % pour l’OCDE et 1,2 % pour le FMI), et donc une forte
baisse du taux de chômage.

Assez paradoxalement, on ne retrouve pas la même logique de la
Commission en ce qui concerne la prévision pour l’Allemagne ou
la zone euro dans son ensemble (tableau 2). Dans le cas de
l’Allemagne, malgré un output gap peu dégradé en 2013 (-1
point  de  PIB),  laissant  normalement  augurer  un  faible
rattrapage spontané de l’économie allemande en 2014 et une
impulsion budgétaire quasiment neutre (0,1 point de PIB), la
croissance de l’Allemagne en 2014 serait attendue à 1,8 %,
permettant une fermeture de l’output gap de  0,5 point de PIB.
Avec pour conséquence une baisse du taux de chômage et une
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réduction du déficit public en Allemagne pour 2014.

Dans le cas de la zone euro, on retrouve le même scénario :
une impulsion budgétaire très légèrement positive (0,2 point
de PIB) et une réduction rapide de l’output gap (0,7 point de
PIB), ce qui se traduit à la fois par une amélioration des
comptes publics malgré une impulsion budgétaire positive et
une baisse du taux de chômage (même si on aurait pu s’attendre
à  une  plus  forte  réduction  de  ce  dernier  au  regard  de
l’amélioration  de  l’output  gap).

Au regard de la croissance potentielle, des output gap et des
impulsions  budgétaires  retenus  pour  chaque  pays  par  la
Commission,  la prévision pour 2014 aurait pu conduire à une
croissance de 2,1 % pour la France, 1,6 % pour l’Allemagne et
1,3 % pour la zone euro.

Finalement, pourquoi la France, malgré un output gap plus
dégradé  que  l’Allemagne  et  la  zone  euro  et  une  impulsion
budgétaire positive plus forte, connaît-elle une augmentation
de son taux de chômage en 2014 quand les autres pays voient le
leur  baisser  ?  Doit-on  y  voir  une  difficulté,  voire  une
impossibilité  pour  la  Commission  d’inscrire  en  prévision
qu’une politique sans consolidation budgétaire puisse  faire
de  la  croissance  et  baisser  le  chômage  spontanément  en
France ?
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Aux Pays-Bas, le changement,
c’est maintenant !
par Christophe Blot

Alors  que  la  France  vient  de  confirmer  son  engagement  à
réduire le déficit budgétaire sous la barre des 3 % (voir Eric
Heyer)  en  2014,  les  Pays-Bas  viennent  d’annoncer  qu’ils
renonceraient  à  cet  objectif  jugeant  que  des  mesures
d’austérité  supplémentaires  risquaient  de  compromettre  la
croissance.  Le pays est replongé en récession en 2012 (-1 %)
et le PIB reculerait encore en 2013 (voir l’analyse du CPB,
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis). Dans ces
conditions,  la  situation  sociale  s’est  rapidement  dégradée
avec le taux de chômage qui a fait un bond de 2 points en cinq
trimestres. Au premier trimestre 2013, il s’élève à 7,8 % de
la population active. Au-delà de ses répercussions nationales,
ce rejet de l’austérité peut-il (enfin) être le signal d’un
infléchissement de la stratégie européenne de consolidation
budgétaire ?

Jusqu’ici, le gouvernement de coalition, issu des élections de
septembre 2012 et dirigé par le libéral Mark Rutte, avait
suivi la stratégie de consolidation prévoyant un retour rapide
du déficit sous le seuil de 3 %. Cependant, les précédentes
mesures  de  restriction  mises  en  œuvre  conjuguées  à
l’ajustement du marché immobilier et au recul de l’activité
dans la zone euro auront conduit les Pays-Bas sur le chemin
d’une nouvelle récession en 2012 et éloigné la perspective
d’un respect des engagements budgétaires dès 2013. Pourtant,
au  regard  des  prévisions  de  croissance  et  de  déficit
budgétaire  faites  pour  l’année  2013  par  la  Commission
européenne,  le  gouvernement  hollandais  semblait  en  mesure
d’atteindre un déficit de 3 % en 2014, mais à l’instar de la
France,  au  prix  de  mesures  supplémentaires.  Le  déficit
budgétaire  est  en  effet  attendu  à  3,6  %  en  2013  par  la
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Commission.  Le  CPB  prévoit  même  un  déficit  légèrement
inférieur  (3,3  %)  avec  des  prévisions  de  croissance
comparables à celles de la Commission. Dans ces conditions,
l’effort budgétaire nécessaire aurait été compris entre 3,5 et
7  milliards  d’euros  pour  atteindre  les  3  %  en  2014.
Comparativement, pour la France il faudrait voter pour 2014 un
plan d’austérité supplémentaire de 1,4 point de PIB soit un
peu moins de 30 milliards d’euros (voir France : tenue de
rigueur imposée).

Pourtant,  sous  la  pression  des  partenaires  sociaux,  le

gouvernement a finalement renoncé au plan, annoncé le 1er mars,
qui  prévoyait  des  économies  de  4,3  milliards  d’euros
concentrées principalement sur le gel des salaires dans le
secteur public, le gel du barème de l’impôt sur le revenu et
la stabilisation des dépenses publiques en volume. Cette pause
de l’austérité devrait donner un peu de souffle à l’activité
économique  sans  remise  en  cause  de  la  soutenabilité
budgétaire, puisque les meilleures perspectives de croissance
permettront  de  réduire  la  part  conjoncturelle  du  déficit
budgétaire. Certes, les 3% ne seront pas respectés mais il
n’est pas certain que les marchés fassent grand cas de cette
entorse à la règle. De fait, l’écart des taux d’intérêt vis-à-
vis de l’Allemagne s’est stabilisé depuis l’annonce du rejet
du plan alors qu’il avait plutôt tendance à augmenter au cours
des semaines précédentes (graphique).

http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0413/france170413.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0413/france170413.pdf


Si  cette  décision  ne  devrait  bouleverser  la  stabilité
économique et financière ni des Pays-Bas, ni de la zone euro,
elle constitue cependant un signal fort contre l’austérité
venant  d’un  pays  qui  jusque-là  avait  privilégié  la
consolidation  budgétaire.  Il  s’agit  donc  d’une  voix
supplémentaire contestant l’efficacité d’une telle stratégie
et soulignant les risques économiques et sociaux qui lui sont
liés (voir ici pour un tour d’horizon de la remise en cause de
l’austérité et le rapport iAGS 2013 pour des développements
plus  précis  sur  une  stratégie  européenne  alternative).  Il
s’agit aussi d’une voie dont la France devrait s’inspirer. En
effet, la crédibilité ne se gagne pas forcément en sacrifiant
un  objectif   (la  croissance  et  l’emploi)  à  un  autre  (le
déficit budgétaire). Il reste qu’il faut attendre la réaction
de la Commission européenne dans la mesure où les Pays-Bas,
comme la plupart des pays de la zone euro, sont en effet
toujours sous le coup d’une procédure de déficit excessif. Si
la décision des Pays-Bas n’est pas remise en cause, alors il
s’agira  d’une  inflexion  significative  de  la  stratégie
macroéconomique  européenne.
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Espagne  :  une  stratégie
perdant-perdant
par Danielle Schweisguth

A l’heure où le FMI reconnaît publiquement avoir sous-estimé
l’impact négatif des ajustements budgétaires sur la croissance
économique  européenne,  l’Espagne  s’apprête  à  publier  le
chiffre de son déficit public pour 2012. Il devrait se situer
autour de 8% du PIB en première estimation – mais pourrait
être revu à la hausse comme ce fut le cas en 2011 – alors que
l’objectif négocié avec la Commission européenne est de 6,3%.
Tandis que la détresse sociale est à son comble, seul un
retour durable de la croissance permettrait à l’Espagne de
résoudre  ses  difficultés  budgétaires  par  la  hausse  des
rentrées fiscales. Or la politique de rigueur imposée par
l’Europe retarde le retour de la croissance économique. Et le
niveau du multiplicateur budgétaire espagnol, compris entre
1,3 et 1,8 selon nos estimations, rend inefficace la politique
de restriction budgétaire puisqu’elle ne permet pas de réduire
sensiblement le déficit et maintient le pays en récession.

A l’heure où le FMI reconnaît publiquement avoir sous-estimé
l’impact négatif des ajustements budgétaires sur la croissance
économique européenne – le fameux multiplicateur budgétaire –
l’Espagne s’apprête à publier son déficit public pour l’année
2012. Ce dernier devrait se situer autour de 8% du PIB en
première estimation, mais pourrait être revu à la hausse comme
ce fut le cas en 2011. Si l’on exclut les aides financières
versées au secteur bancaire qui ne sont pas prises en compte
dans la procédure de déficit excessif, le déficit est réduit à
7% du PIB. Ce chiffre reste au dessus de l’objectif officiel
de  6,3%,  âprement  négocié  avec  la  Commission  européenne.
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Rappelons que jusqu’en septembre 2011, l’objectif initial de
déficit pour l’année 2012 était de 4,4% du PIB. Ce n’est
qu’après  la  mauvaise  surprise  liée  à  la  publication  d’un
déficit pour l’année 2011 de 8,5% (qui sera plus tard révisé à
9,4%) – largement au-dessus de l’objectif officiel pour 2011
de 6% du PIB – que le gouvernement nouvellement élu de Mariano
Rajoy  a  demandé  à  la  Commission  européenne  un  premier
assouplissement. L’objectif bruxellois de déficit a alors été
fixé à 5,3% du PIB pour 2012. Puis en juillet 2012, les fortes
tensions  sur  les  taux  souverains  espagnols  –  ils
s’approchaient des 7% – ont conduit le gouvernement à négocier
avec la Commission un report de l’objectif de 3% en 2014 et un
objectif de déficit de 6,3% du PIB en 2012.

Mais chercher à réduire le déficit public de 2,6 points de PIB
alors que le cycle économique est très dégradé s’est avéré une
stratégie inefficace et contre-productive. Aussi le résultat
n’est pas à la hauteur des efforts engagés, pourtant loués par
les autorités européennes à maintes reprises. L’accumulation
de plans d’austérité d’ampleur historique pendant trois années
consécutives (2010, 2011 et 2012) n’a conduit qu’à une très
faible amélioration du solde budgétaire (tableau). Le déficit
a été réduit de 3,2 points en trois ans, quand deux années de
crise ont suffi pour qu’il se creuse de 13,3 points (de 2007 à
2009). L’impulsion budgétaire a été de -2,2 points de PIB en
2010, de -0,9 point en 2011 et de -3,3 points en 2012, soit
6,4 points de PIB d’efforts budgétaires cumulés (68 milliards
d’euros). Mais la crise a précipité l’effondrement du marché
immobilier et considérablement fragilisé le système bancaire.
Depuis, le pays est plongé dans une profonde récession : le
PIB recule de 5,7% depuis le premier trimestre 2008, ce qui le
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place à un niveau inférieur de 12% par rapport à son niveau
potentiel (sous l’hypothèse d’une croissance potentielle de
1,5% par an) et le chômage frappe 26% de la population active
et 56% des jeunes.

La  dégradation  de  la  situation  économique  de  l’Espagne  a
fortement pesé sur les rentrées fiscales. Entre 2007 et 2011,
les recettes fiscales espagnoles ont connu la chute la plus
importante de tous les pays de la zone euro. De 38% du PIB en
2007, elles sont tombées à 32,4% en 2011, malgré les hausses
de TVA (2 points en 2010 et 3 points en 2012), l’augmentation
des taux d’imposition sur le revenu et la hausse des taxes
foncières en 2011. Les hausses d’impôts successives n’ont que
faiblement  atténué  l’effet  dépressif  de  l’effondrement  des
assiettes fiscales. Les recettes de TVA enregistrent une chute
vertigineuse de 41% en termes nominaux entre 2007 et 2012,
tout comme l’impôt sur le revenu et la fortune (-45%). En
comparaison, la baisse de la pression fiscale en zone euro a
été beaucoup plus modeste : de 41,2% du PIB en 2007 à 40,8% en
2011. Enfin, l’envolée du chômage a mis à mal les comptes de
la sécurité sociale qui sera déficitaire à hauteur de 1 point
de PIB en 2012 pour la première fois de son histoire.

Pour compenser la chute des recettes fiscales, le gouvernement
espagnol a dû prendre des mesures drastiques de restriction
des dépenses pour tenter de respecter ses engagements : baisse
de 5% du salaire des fonctionnaires puis  suppression de leur
prime de Noël, gel des embauches dans la fonction publique et
passage de la semaine de travail de 35 à 37 heures et demi
(sans compensation salariale), passage de 65 à 67 ans de l’âge
légal de la retraite et gel des pensions (2010), réduction des
indemnités chômage pour les chômeurs de plus de sept mois et
baisse des indemnités de licenciement de 45 jours par année
d’ancienneté à 33 jours (20 si l’entreprise est déficitaire).
Tandis  que  leur  revenu  stagnait  ou  baissait,  les  ménages
espagnols ont été confrontés à une hausse considérable du coût
de la vie : hausse de 5 points de la TVA, augmentation des



tarifs de l’électricité (28% en deux ans et demi), hausse des
taxes sur le tabac et baisse du taux de remboursement des
médicaments (les retraités paieront 10% du prix et les actifs
entre 40% et 60% selon leur revenu).

La situation sociale en Espagne est très préoccupante. La
pauvreté a augmenté (de 23% de la population en 2007 à 27% en
2011 selon Eurostat) ; les ménages ne parvenant pas à payer
leurs traites se font expulser de leur logement ; le chômage
de longue durée a explosé (9% de la population active) ; les
jeunes chômeurs forment une génération sacrifiée et les plus
diplômés  s’expatrient.  La  hausse  de  la  TVA  en  septembre
resserre la contrainte budgétaire des ménages : les dépenses
alimentaires ont baissé en septembre et en octobre 2012 de
respectivement 2,3% et 1,8% en glissement annuel. Par ailleurs
le système sanitaire espagnol souffre des coupes budgétaires
(-10% en 2012), qui conduisent à la fermeture des services
d’urgence la nuit dans des dizaines de municipalités et à
l’allongement  des  listes  d’attente  pour  une  intervention
chirurgicale (de 50 000 personnes en 2009 à 80 000 en 2012),
avec un délai d’attente moyen de près de 5 mois.

La détresse sociale est ainsi à son comble. Le mouvement des
indignés a conduit des millions d’Espagnols dans la rue au
cours  de  l’année  2012,  dans  des  manifestations  souvent
violemment réprimées par les forces anti-émeutes. La région de
Catalogne,  la  plus  riche  mais  aussi  la  plus  endettée
d’Espagne,  menace  de  faire  sécession,  au  grand  dam  du
gouvernement espagnol. Le gouvernement catalan a voté le 24
janvier  une  motion  sur  la  souveraineté  de  cette  région,
premier pas d’un processus d’autodétermination qui pourrait
déboucher sur un référendum en 2014.

Seul un retour durable de la croissance permettra à l’Espagne
de résoudre ses difficultés budgétaires par la hausse des
rentrées  fiscales.  Mais  le  durcissement  des  conditions  de
financement de la dette souveraine espagnole depuis l’été 2012
contraint le gouvernement à renforcer la politique de rigueur,



ce qui retarde le retour de la croissance économique. Et la
Commission européenne n’accepte de fournir une aide financière
à l’Espagne qu’à la condition que celle-ci renonce, au moins
partiellement, à sa souveraineté en matière budgétaire, ce à
quoi le gouvernement de Mariano Rajoy ne se résigne toujours
pas.  L’initiative  de  la  Commission  européenne,  dont  les
détails seront publiés au printemps, concernant l’exclusion
des dépenses d’investissement du calcul du solde public pour
les pays proches de l’équilibre budgétaire va dans le bon sens
(El Pais). Mais cette règle ne s’appliquerait qu’aux sept pays
où  le  déficit  budgétaire  est  inférieur  à  3%  du  PIB
(l’Allemagne, le Luxembourg, la Suède, la Finlande, l’Estonie,
la  Bulgarie  et  Malte),  laissant  de  côté  les  pays  où  la
situation  économique  est  la  plus  dégradée.  La  prise  de
conscience  des  drames  sociaux  qui  se  jouent  derrière  les
médiocres  performances  économiques  devrait  conduire  à  une
réflexion  plus  respectueuse  des  droits  fondamentaux  des
citoyens européens. Par ailleurs, l’OFCE a montré dans le
rapport  iAGS  2013  qu’une  stratégie  de  rigueur  mesurée
(restrictions budgétaires limitées à 0,5 point de PIB chaque
année)  est  plus  efficace  du  double  point  de  vue  de  la
croissance et de la réduction des déficits, pour les pays
comme l’Espagne où les multiplicateurs budgétaires sont très
élevés (entre 1,3 et 1,8 selon nos estimations).

Révision  des  multiplicateurs
et révision des prévisions –
du discours aux actes ?
par Bruno Ducoudré
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A la suite du FMI et de la Commission européenne (CE), l’OCDE
a elle aussi revu très récemment à la baisse sa prévision de
croissance du PIB de la zone euro en 2012 (-0,4% contre -0,1%
en avril 2012) et en 2013 (-0,1% contre +0,9% en avril 2012).
Dans  son  dernier  exercice  de  prévision,  l’OCDE  affirme
désormais  partager  avec  les  autres  institutions
internationales  (FMI[i]  et  CE[ii])  l’idée  que  les
multiplicateurs sont aujourd’hui élevés en zone euro[iii] :
l’austérité  budgétaire  opérée  simultanément  dans  l’ensemble
des  pays  de  la  zone  alors  que  la  conjoncture  est  déjà
dégradée, combinée à une Banque centrale européenne disposant
de très peu de marges de manœuvre pour baisser encore son taux
d’intérêt, conduit à augmenter l’impact de la consolidation
budgétaire actuelle sur l’activité économique.

Ce revirement de positionnement des trois institutions pose
deux questions :

– quels sont les facteurs principaux conduisant à la
révision des prévisions de croissance ? Compte tenu de
l’ampleur  des  politiques  d’austérité  menées  en  zone
euro, on peut dès lors s’attendre à ce que les révisions
de  prévision  des  impulsions  budgétaires  soient  un
déterminant  majeur  des  révisions  de  prévisions  de
croissance. Ces révisions sont ainsi le premier facteur
explicatif des révisions de prévision de croissance de
l’OFCE pour la France en 2012.
– Ce changement de discours se traduit-il concrètement
par  une  révision  à  la  hausse  des  multiplicateurs
utilisés lors des exercices de prévision ? Généralement,
ces  institutions  ne  précisent  pas  la  taille  des
multiplicateurs  utilisés  en  prévision.  L’analyse  des
révisions de prévisions pour la zone euro en 2012 et
2013 peut cependant nous indiquer dans quelle mesure les
multiplicateurs ont bien été révisés à la hausse.

Le graphique ci-dessous montre qu’entre la prévision réalisée
en avril de l’année N-1 pour la zone euro et la dernière
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prévision disponible pour l’année N, les trois instituts ont
révisé  très  fortement  à  la  baisse  leur  prévision  de  -2,3
points en moyenne pour 2012 et de -0,9 point en moyenne pour
2013.

Dans le même temps, les impulsions budgétaires ont aussi été
révisées, de -0,6 point de PIB pour l’OCDE à -0,8 point de PIB
pour le FMI pour l’année 2012, et de -0,8 point pour la
Commission à +0,2 point pour l’OCDE en 2013, ce qui explique
une partie des révisions de croissance pour ces deux années.

Comparativement, pour 2012 l’OFCE est l’institut qui a le
moins révisé sa prévision de croissance, mais qui a le plus
changé sa prévision d’impulsion budgétaire (-1,7 point de PIB
prévu en octobre 2012 contre -0,5 point de PIB prévu en avril
2011, soit une révision de -1,2 point). Par contre pour 2013,
la révision de prévision de croissance est similaire pour tous
les  instituts,  mais  les  révisions  d’impulsions  sont  très
différentes.  Ces  divergences  peuvent  ainsi  provenir  pour
partie de la révision des multiplicateurs.



Les révisions des prévisions de croissance ğ peuvent être
décomposées en plusieurs termes :

Une révision de l’impulsion budgétaire IB, notée ΔIB ;
Une révision du multiplicateur k, notée Δk, k0 étant le
multiplicateur initial et k1 le multiplicateur révisé ;
Une révision de la croissance spontanée en zone euro
(hors effet de la politique budgétaire), des impulsions
budgétaires hors de la zone euro… Δe
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La révision de prévision de l’OFCE de -1,5 point pour l’année
2012 intervenue entre avril 2011 et octobre 2012 se décompose
ainsi en -1,3 point de révision des impulsions budgétaires, et
-0,3  point  provenant  de  la  révision  à  la  hausse  du
multiplicateur  (tableau).  La  somme  des  effets  des  autres
sources de révision ajoute 0,1 point de croissance en 2012 par
rapport à la prévision réalisée en avril 2011. Par contre,
pour 2013 la révision s’explique principalement par la hausse
de la taille du multiplicateur.

Concernant les institutions internationales, tous ces éléments
(taille du multiplicateur, croissance spontanée, …) ne nous
sont pas connus, mais les impulsions budgétaires le sont. Il y
a  alors  plusieurs  cas  polaires  permettant  d’inférer  un
intervalle pour les multiplicateurs utilisés en prévision. De
plus,  si  ce  sont  principalement  les  révisions  d’impulsion
budgétaire et les révisions de taille du multiplicateur qui
sont la source de la révision des prévisions de croissance, on
peut en première approximation faire l’hypothèse Δe = 0. On
peut  alors  calculer  le  multiplicateur  implicite  tel  que
l’ensemble  de  la  révision  est  attribué  à  la  révision  des
impulsions  budgétaires,  et  celui  tel  que  la  révision  se
partage  entre  révision  du  multiplicateur  et  révision  de
l’impulsion.

Attribuer l’ensemble des révisions de prévisions pour 2012 à
la révision des impulsions impliquerait des multiplicateurs
initiaux très élevés, de l’ordre de 2,5 pour le FMI à 4,3 pour
l’OCDE (tableau), ce qui n’est pas cohérent avec l’analyse du
FMI (qui évalue le multiplicateur actuel entre 0,9 et 1,7).
Par contre l’ordre de grandeur des multiplicateurs inférés
pour le FMI (1,4) et la Commission (1,1) pour l’année 2013
paraît plus proche du consensus actuel, si on regarde l’état
actuel de la littérature sur la taille des multiplicateurs.
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On peut aussi faire l’hypothèse que la Commission, l’OCDE et
le  FMI  se  basaient  dans  le  passé  récent  sur  les
multiplicateurs  issus  de  modèles  DSGE,  multiplicateurs  qui

sont généralement faibles, de l’ordre de 0,5
[1]

. En retenant
cette valeur pour le premier exercice de prévision (avril 2011
pour l’année 2012 et avril 2012 pour l’année 2013), on peut
calculer un multiplicateur implicite tel que l’ensemble des
révisions se décompose entre la révision de l’impulsion et la
révision  du  multiplicateur.  Ce  multiplicateur  serait  alors
compris entre 2,8 (OCDE) et 3,6 (CE) pour l’année 2012, tandis
qu’il serait compris entre 1,3 (OCDE et FMI) et 2,8 (CE) pour
2013.
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Les  révisions  de  prévision  pour  l’année  2012  ne  sont  pas
principalement issues d’une révision conjointe des impulsions
budgétaires et de la taille des multiplicateurs. Une part
importante des révisions de croissance provient aussi d’une
révision à la baisse de la croissance spontanée. Supposons
maintenant que les multiplicateurs finaux valent 1,3 (soit la
moyenne des bornes de l’intervalle estimé par le FMI) ; la
révision de la croissance spontanée en zone euro compte alors
pour plus de 50 % de la révision de prévision pour la zone
euro en 2012, ce qui traduit un biais d’optimisme commun à la
Commission, l’OCDE et le FMI. En comparaison, la révision de
croissance  spontanée  compte  pour  moins  de  10  %  dans  la
révision de prévision de l’OFCE pour l’année 2012.

Par contre, la taille des multiplicateurs inférés à partir des
révisions de prévision pour 2013 apparaît en rapport avec
l’intervalle calculé par le FMI – de l’ordre de 1,1 pour la
Commission, 1,3 pour l’OCDE et 1,3 à 1,4 pour le FMI. Les
révisions des prévisions de croissance pour 2013 peuvent dès
lors s’expliquer principalement par la révision des impulsions
budgétaires prévues et la hausse des multiplicateurs utilisés.
En ce sens, la controverse sur la taille des multiplicateurs
s’est donc bien traduite par un relèvement de la taille des
multiplicateurs utilisés en prévision par les grands instituts
internationaux.

[1] Voir par exemple Commission européenne (2012) : « Report
on public finances in EMU », European Economy n°2012-4. Plus
précisément, le multiplicateur issu du modèle QUEST de la
Commission européenne vaut 1 la première année pour un choc
permanent  portant  sur  les  investissements  publics  ou  les
traitements des fonctionnaires, 0,5 pour les autres dépenses
publiques, et moins de 0,4 pour les impôts et transferts.
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[i]  Voir  par  exemple,  à  la  page  41  des  Perspectives
Economiques  Mondiales  du  FMI  d’octobre  2012  :  «  The  main
finding (…) is that the multipliers used in generating growth
forecasts have been systematically too low since the start of
the Great Recession, by 0.4 to 1.2, depending on the forecast
source and the specifics of the estimation approach. Informal
evidence  suggests  that  the  multipliers  implicitly  used  to
generate these forecasts are about 0.5. So actual multipliers
may be higher, in the range of 0.9 to 1.7. »

[ii] Voir par exemple, à la page 115 du Rapport sur les
Finances Publiques en UEM de la Commission Européenne : « In
addition,  there  is  a  growing  understanding  that  fiscal
multipliers are non-linear and become larger in crisis periods
because  of  the  increase  in  aggregate  uncertainty  about
aggregate demand and credit conditions, which therefore cannot
be insured by any economic agent, of the presence of slack in
the  economy,  of  the  larger  share  of  consumers  that  are
liquidity constrained, and of the more accommodative stance of
monetary policy. Recent empirical works on US, Italy Germany
and France confirm this finding. It is thus reasonable to
assume  that  in  the  present  juncture,  with  most  of  the
developed  economies  undergoing  consolidations,  and  in  the
presence  of  tensions  in  the  financial  markets  and  high
uncertainty,  the  multipliers  for  composition-balanced
permanent consolidations are higher than normal. »

[iii]  Voir  par  exemple,  à  la  page  20  des  Perspectives
Economiques de l’OCDE de novembre 2012 : « The size of the
drag  reflects  the  spillovers  that  arise  from  simultaneous
consolidation in many countries, especially in the euro area,
increasing  standard  fiscal  multipliers  by  around  a  third
according to model simulations, and the limited scope for
monetary policy to react, possibly increasing the multipliers
by an additional one-third. »
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iAGS,  un  rapport  annuel
indépendant
par Christophe Blot, Jérôme Creel et Xavier Timbeau

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

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

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

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

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

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

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



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

En dehors de cette surenchère d’austérité, notre diagnostic
sur l’économie française n’a que très peu évolué au cours des
18  derniers  mois  :  sans  elle,  nous  aurions  même  revu
légèrement à la hausse notre prévision de croissance (0,4 %).
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L’union  bancaire  :  une
solution à la crise de l’euro
?
par Maylis Avaro et Henri Sterdyniak

Le sommet européen des 28 et 29 juin marque une nouvelle
tentative des instances européennes et des pays membres pour
sortir de la crise de la zone euro. Un prétendu Pacte de
croissance a été adopté mais il comprend pour l’essentiel des
engagements  des  pays  membres  à  entreprendre  des  réformes
structurelles ; les fonds dégagés d’un montant limité (120
milliards sur plusieurs années) étaient déjà prévus pour la
plupart. En revanche, la stratégie consistant à imposer des
politiques budgétaires restrictives n’est pas remise en cause
et la France s’est engagée à ratifier le Pacte budgétaire. Les
interventions du FESF et du MES seront moins rigides ; elles
pourront aider, sans conditions supplémentaires, des pays que
les marchés financiers refusent de financer alors que ceux-ci
respectent leurs objectifs en termes de politique budgétaire
ou de réformes structurelles. Mais la garantie mutuelle des
dettes publiques et les euro-obligations ont été repoussées.
Le sommet a lancé un nouveau projet : l’union bancaire. Est-ce
un  complément  obligé  de  l’Union  monétaire  ou  est-ce  une
nouvelle fuite en avant ?

La crise actuelle est en grande partie une crise bancaire. Les
banques européennes avaient nourri les bulles financières et
les bulles immobilières (particulièrement en Espagne et en
Irlande) ; elles avaient investi dans des fonds de placement
ou de couverture aux Etats-Unis. Elles ont connu des pertes
importantes avec la crise de 2007-2010 ; les Etats ont dû
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venir à leur secours, ce qui a été particulièrement coûteux
pour  l’Allemagne,  le  Royaume-Uni,  l’Espagne  et  surtout
l’Irlande. La crise des dettes souveraines de la zone euro a
encore  accentué  leurs  difficultés  :  les  dettes  publiques
qu’elles  détenaient  sont  devenues  des  actifs  risqués.  La
question de la régulation des banques est posée au niveau
international (nouvelles normes de Bâle III), aux Etats-Unis
(règle Volcker et loi Dodd-Frank) comme en Grande-Bretagne
(rapport Vickers).

En  juin  2012,  les  doutes  sur  la  solidité  des  banques
européennes ont une nouvelle fois resurgi. Les mesures prises
depuis 2008 pour stabiliser le système financier sont apparues
insuffisantes. Lorsque Bankia, la quatrièmebanque d’Espagne a
annoncé qu’elle demandait une aide à l’Etat de 19 milliards
d’euros, l’inquiétude sur les bilans des banques espagnoles
s’est fortement accentuée. Le taux de créances douteuses des
banques espagnoles, dont les bilans ont été fragilisés par le
krach immobilier, est passé de 3,3% fin 2008 à 8,7% en juin
2012[1].  Par  ailleurs,  de  nombreux  Grecs[2]  commencent  à
réduire leurs dépôts dans les banques de leur pays craignant
une sortie de la zone euro.
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En  réponse  à  ces  risques,  le  projet  d’une  Union  bancaire
européenne, relancé par Mario Monti, qui proposait d’étendre
des  projets  en  préparation  à  la  DG  Marché  Unique  de  la
Commission européenne, est actuellement mis en avant par la
Commission,  la  BCE,  et  plusieurs  Etats  membres  (Italie,
France, Espagne,…) En sens inverse, l’Allemagne estime qu’une
union bancaire serait impossible sans union budgétaire. Même
si Angela Merkel a reconnu[3] qu’il était important d’avoir
une  supervision  européenne  avec  une  autorité  bancaire
supranationale ayant une meilleure vision d’ensemble, elle a
refusé clairement que l’Allemagne prenne le risque de nouveaux
transferts ou garanties, sans une intégration budgétaire et
politique renforcée[4]. Le sommet de la zone euro du 29 juin a
demandé  à  la  Commission  de  faire  prochainement  des
propositions concernant un mécanisme de surveillance unique
pour les banques de la zone euro.

Une telle Union bancaire reposerait sur trois piliers :

–  une  autorité  européenne  chargée  d’une  surveillance
centralisée  des  banques,

– un fonds européen de garantie des dépôts.

– un schéma commun de résolution des crises bancaires.

Chacun de ces piliers fait l’objet de problèmes spécifiques,
les uns sont liés à la complexité du fonctionnement de l’UE
(l’Union bancaire est-elle limitée à la zone euro ou inclut-
elle tous les pays de l’UE ? Est-ce un pas vers plus de
fédéralisme  ?  Comment  le  concilier  avec  les  prérogatives
nationales ?), les autres sont liés à des choix structurels à
faire quant au fonctionnement du système bancaire européen.

Le choix de l’institution devant exercer le nouveau pouvoir de
supervision  bancaire  fait  débat  entre  l’Autorité  bancaire
européenne (EBA) et la BCE. L’EBA, créée en novembre 2010 pour
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améliorer  la  surveillance  du  système  bancaire  de  l’Union
européenne, a déjà réalisé deux séries de « stress tests » sur
les banques. Le résultat de Bankia pour les tests d’octobre
2011 signalait un déficit de fonds propres de 1,3 milliards.
Cinq mois plus tard, ce déficit était de 23 milliards ; la
crédibilité de l’EBA en a souffert. De plus, l’EBA, installée
à Londres, a autorité sur le système britannique alors que le
Royaume-Uni ne veut pas participer à l’Union bancaire. De son
coté, la BCE a reçu le soutien de l’Allemagne. L’article 127.6
du Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne[5] qui a
été cité au sommet de la zone euro du 29 juin pour servir de
fondement à la création d’une autorité bancaire européenne
permet de donner à la BCE un pouvoir de supervision. Le Vice-
président de la BCE, M. Constancio, a déclaré le 12 juin que
« la BCE et l’Eurosystème sont préparés » pour recevoir ces
pouvoirs ; « il n’y aurait donc pas besoin de créer une
nouvelle institution ».

Un  contrôle  européen  suppose  une  vision  commune  sur  la
réglementation du système bancaire. Il faut s’accorder sur des
questions cruciales comme par exemple : « Faut-il séparer les
banques  de  dépôts  des  banques  d’affaires  ?  »,  «  Faut-il
interdire aux banques d’intervenir sur les marchés financiers
pour  leur  compte  propre  ?  »,  «  Faut-il  favoriser  le
développement de banques publiques, mutualistes ou régionales
ou  au  contraire  celui  de  de  grandes  banques
internationalisées ? », « Faut-il inciter les banques à faire
crédit en priorité aux entreprises et administrations de leur
pays d’origine ou au contraire à se diversifier ? », « Les
règles  macro-prudentielles  devront-elles  être  nationales  ou
européennes ? ». Selon nous, confier ces questions à la BCE
comporte  le  risque  de  franchir  une  nouvelle  étape  de  la
dépolitisation de l’Europe.

L’application des directives de cette nouvelle autorité posera
des problèmes. Un groupe bancaire en difficulté pourrait être
sommé  de  vendre  ses  parts  d’actions  de  grands  groupes
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nationaux.  Mais  le  gouvernement  national  accepterait-il
d’exposer un champion national à un contrôle étranger ? Les
gouvernements  perdraient  la  capacité  d’influencer  la
distribution de crédit par les banques, ce qui, pour certains,
est souhaitable (pas d’interférence politique dans le crédit),
mais pour nous est dangereux (les gouvernements perdront un
outil de politique industrielle qui pourrait être mobilisé
pour financer les PME, les ETI ou pour impulser la transition
écologique).

Ainsi, sur le dossier Dexia, l’opposition entre la Commission
européenne  d’une  part  et  la  France,  la  Belgique  et  le
Luxembourg d’autre part, bloque le plan de démantèlement. Ce
plan comporte la reprise des activités de financement des
collectivités locales françaises de Dexia Crédit Local par une
banque des collectivités, issue d’une coopération entre la
Banque  postale  et  la  Caisse  des  dépôts.  Au  nom  de  la
concurrence loyale, Bruxelles remet en cause les financements
aux collectivités locales par une telle banque car Dexia a
bénéficié d’aides publiques pour son plan de démantèlement.
Cela menace la continuité du financement des collectivités
locales françaises et pourrait bloquer les projets de ces
dernières et surtout interdire à la France de prévoir des
mécanismes  spécifiques  et  sécurisés  de  financement  des
collectivités locales par de l’épargne locale.

L’objectif d’un fonds de garantie des dépôts est d’éloigner le
risque de retrait massif de dépôts lors de paniques bancaires.
Ce  fonds  pourrait  être  financé  par  une  contribution  des
banques européenne garanties par le fonds. Selon Schoenmaker
et Gros[6], une union bancaire doit se créer sous un « voile
de l’ignorance », c’est-à-dire en ne sachant pas quel pays
présente plus de risques : ce n’est pas le cas en Europe
aujourd’hui. Les auteurs proposent un fonds de garantie qui
n’accepterait,  au  départ,  que  les  grandes  banques
transnationales  les  plus  solides,  mais  ceci  accentuerait
immédiatement les risques de dislocation de la zone si les
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déposants se précipitaient sur les banques garanties. Il faut
donc que le fonds garantisse toutes les banques européennes.
Selon Schoenmaker et Gros, sous l’hypothèse d’un plafond de
100 000 euros garantis, la somme des dépôts couverts serait de
9 700 milliards d’euros. Les auteurs proposent que le fonds
dispose d’une réserve permanente représentant 1,5% des dépôts
couverts  (soit  près  de  140  milliards  d’euros).  Mais  ceci
permettrait seulement de sauver une ou deux grandes banques
européennes. La crédibilité d’un tel fonds en cas de crise
bancaire  et  de  risque  de  contagion  est  donc  faible.  La
garantie des dépôts continuera à dépendre des Etats et du MES,
qui  devraient  venir  à  l’aide  du  fonds,  éventuellement  en
demandant des contributions supplémentaires aux banques.

L’autorité en charge de ce fonds n’est pas encore désignée. Si
la BCE semble bien placée pour recevoir la surveillance du
système bancaire, il est beaucoup plus délicat de lui confier

la gestion du fonds de garantie des dépôts. Selon Repullo
[7]

, la
garantie  des  dépôts  doit  être  séparée  de  la  fonction  de
prêteur en dernier ressort. En effet, dans le cas contraire,
la BCE pourrait utiliser sa capacité de création monétaire
pour recapitaliser les banques, ce qui gonflerait la masse
monétaire. Les objectifs de politique monétaire et de soutien
aux banques entreraient en conflit. Il faudrait donc créer une
autorité de garantie des dépôts et de résolution des crises,
distincte de la BCE, qui aurait obligatoirement un droit de
regard sur le comportement des banques, qui s’ajouterait à
celui de l’EBA, de la BCE, des régulateurs nationaux. Par
contre, la BCE continuerait à jouer son rôle de prêteur en
dernier ressort. On voit mal la viabilité d’un système si
compliqué.

Le risque d’une sortie d’un pays de la zone euro n’étant pas
encore écarté, la question se pose de la garantie qu’offrirait
l’Union bancaire face à la conversion en monnaie nationale des
dépôts libellés en euros. Une garantie des dépôts en monnaie
nationale en cas de sortie de l’euro pénaliserait fortement
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les clients des banques qui subirait la dévaluation de la
monnaie  nationale  par  rapport  à  l’euro  et  verraient  leur
pouvoir  d’achat  fortement  diminuer.  Une  telle  garantie  ne
résout  pas  le  problème  de  la  fuite  des  capitaux  que
connaissent  aujourd’hui  les  pays  menacés  d’un  risque  de
défaut. C’est donc une garantie des dépôts en euros qui serait
nécessaire, mais, dans la situation actuelle, compte-tenu du
risque qu’elle doit jouer sous peu pour certains pays, elle
est plus difficile à mettre en place.

Ainsi,  des  hommes  politiques  allemands,  finlandais  ou  des
économistes comme H. W. Sinn dénoncent-ils des risques trop
importants  pour  l’Allemagne  et  les  pays  du  Nord.  Selon
plusieurs  économistes  allemands,  aucune  autorité
supranationale n’a le droit d’imposer de nouvelles charges (ou
risques de charge) aux banques allemandes sans l’accord du
Parlement,  et  ces  risques  de  charges  doivent  être
explicitement  limités.  La  Cour  constitutionnelle  allemande
pourrait s’opposer au fonds de garantie des dépôts au nom
d’une  exposition  au  risque  illimité  pour  l’Allemagne.  Par
ailleurs, selon George Osborne, le chancelier de l’Echiquier
britannique, une garantie des dépôts bancaires à l’échelle
européenne exigerait une modification des traités et l’accord
de la Grande-Bretagne.

La  Commission  européenne  a  commencé  à  élaborer  un  schéma
commun de résolution des crises bancaires en adoptant le 6
juin les propositions de Michel Barnier. Ce schéma comporte
trois volets. Le premier consiste à améliorer la prévention en
obligeant les banques à mettre en place des testaments, c’est-
à-dire  prévoir  des  stratégies  de  redressement  et  même  de
démantèlement en cas de crise grave. Le deuxième donne aux
autorités bancaires européennes un pouvoir d’intervention pour
mettre  en  œuvre  les  plans  de  redressement  et  changer  les
dirigeants d’une banque si celle-ci ne respecte pas l’exigence
de  fonds  propres.  Le  troisième  indique  qu’en  cas  de
défaillance  d’une  banque,  les  pouvoirs  publics  nationaux



devront prendre le contrôle de l’établissement et utiliser des
instruments de résolution tels que la cession des activités,
la création d’une banque de défaisance (une « bad-bank ») ou
le renflouement interne (en obligeant les actionnaires et les
créanciers d’apporter de l’argent frais). Si nécessaire, les
banques  pourront  bénéficier  de  fonds  émanant  du  Mécanisme
européen de solidarité (MES). Ainsi, les risques liés aux
banques seraient-ils mieux partagés : les actionnaires et les
créanciers  non  couverts  par  la  garantie  seraient  mis  à
contribution les premiers, de sorte que les contribuables ne
paieraient  pas  pour  rembourser  les  créanciers  des  banques
insolvables. En contrepartie, les actions et les créances des
banques deviendraient beaucoup plus risquées ; la réticence
des banques envers le crédit inter-bancaire et l’assèchement
du  marché  interbancaire  dû  à  la  crise  perdurerait  ;  les
banques  auraient  des  difficultés  à  émettre  des  titres  et
devraient augmenter leur rémunération. Or, les normes de Bâle
III imposent aux banques de lier leur distribution de crédits
à  leurs  fonds  propres.  Le  risque  est  grand  de  voir  la
distribution  de  crédit  freinée,  ce  qui  contribuerait  à
maintenir la zone en récession. Selon les décisions du sommet
du 29 juin, l’Espagne pourrait être le premier pays dont les
banques  seraient  recapitalisées  directement  par  le  MES.
Cependant, ceci n’interviendrait pas avant début 2013 ; les
modalités d’une telle procédure et l’impact de l’aide du MES
sur la gouvernance des banques recapitalisées doivent encore
être  précisés.  Comme  le  montre  l’exemple  de  Dexia,  les
modalités  de  recomposition  d’une  banque  peuvent  avoir  de
lourdes  conséquences  pour  le  pays  où  elle  opérait  ;  les
gouvernements (et les citoyens) sont-ils prêts à perdre tout
pouvoir en ce domaine ?

L’Union bancaire permettrait de briser la corrélation entre
crise  souveraine  et  crise  bancaire.  Quand  les  agences  de
notations dégradent la note de la dette publique d’un pays,
ses titres subissent une perte de valeur et passent dans la
catégorie « actifs à risque » et sont moins liquides. Cela



accroît le risque global des banques du pays concerné. Si une
banque fait face à un risque global trop important et n’arrive
plus à satisfaire les exigences de fonds propres de Bâle III,
l’Etat doit la recapitaliser, mais pour cela il est obligé de
s’endetter, et il augmente ainsi son risque de défaut. Ce lien
entre  les  bilans  fragilisés  des  banques  et  les  dettes
publiques  génère  une  spirale  dangereuse.  Ainsi  depuis
l’annonce de la faillite de Bankia, les taux espagnols de
refinancement à 10 ans ont atteint le seuil critique de 7%
alors qu’ils étaient proches de 5,5% depuis un an. Au sein
d’une  Union  bancaire,  les  banques  seraient  incitées  à  se
diversifier à l’échelle européenne. Cependant, la crise de
2007-09  a  montré  les  risques  de  la  diversification
internationale : de nombreuses banques européennes ont perdu
beaucoup  d’argent  aux  Etats-Unis  ;  les  banques  étrangères
connaissent mal le tissu local, que ce soient les PME, les ETI
ou les collectivités locales. La diversification sur critère
financier  s’accorde  mal  avec  une  distribution  avisée  du
crédit. D’ailleurs, depuis la crise, les banques européennes
ont tendance à se replier sur leur pays d’origine.

Le projet d’Union bancaire suppose que la solvabilité des
banques dépende avant tout de leurs fonds propres, donc de
l’appréciation des marchés ; que les liens entre les besoins
de  financement  d’un  pays  (administrations,  entreprises  et
ménages) et les banques nationales soient coupés. On pourrait
préconiser  la  stratégie  inverse  :  une  restructuration  du
secteur  bancaire,  où  les  banques  de  dépôts  devraient  se
concentrer sur leur cœur de métier (le crédit de proximité,
basé  sur  une  expertise  fine,  aux  entreprises,  ménages  et
collectivités locales), où leur solvabilité serait garantie
par l’interdiction de procéder à certaines opérations risquées
ou spéculatives.

L’Union  bancaire  poussera-t-elle  à  la  financiarisation  ou
marquera-t-elle un salutaire retour vers le modèle rhénan ?
Imposera-t-elle la séparation des banques de dépôts et des



banques d’affaires ? Interdira-t-elle aux banques dont les
dépôts seront garantis d’intervenir sur les marchés financiers
pour leur compte propre ?
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