
L’économie  française  sur  la
voie de la reprise
par Hervé Péléraux

La publication des enquêtes de conjoncture de l’INSEE le 22
octobre dernier confirme la bonne orientation de l’activité
dans  la  seconde  moitié  de  2015,  suggérant  que  la  contre-
performance française au deuxième trimestre 2015 (0 %) n’aura
été qu’un « trou d’air » après la forte croissance du premier
(+0,7 %). Le climat des affaires dans l’industrie a dépassé sa
moyenne de longue période pour le septième mois consécutif ;
celui des services se redresse rapidement depuis le mois de
mai  2015  et  rejoint  à  son  tour  sa  moyenne,  s’établissant
désormais à son plus haut niveau depuis quatre ans (graphique
1). Le climat des affaires dans le bâtiment reste quant à lui
plombé par la crise dans la construction, mais a interrompu
son effondrement à la fin de l’année 2014 pour, au-delà de ses
à-coups  mensuels,  engager  une  lente  remontée  qui  pourrait
signaler la fin des déboires du secteur dans les trimestres à
venir.

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/leconomie-francaise-sur-la-voie-de-la-reprise/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/leconomie-francaise-sur-la-voie-de-la-reprise/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2015/10/G1_post23-10.jpg


Délivrant  une  information  qualitative  résumant  les  soldes
d’opinions  relatifs  aux  différentes  questions  posées  sur
l’activité des entreprises, sur la confiance des ménages ou
sur  la  situation  dans  le  commerce,  les  indicateurs  de
confiance  peuvent  être  convertis  en  une  information
quantitative au moyen d’une équation économétrique les reliant
au taux de croissance trimestriel du PIB[1]. De cette façon,
on  peut  déduire  de  ces  données  purement  qualitatives  une
estimation du taux croissance du PIB sur le passé et sur le
futur  proche  (deux  trimestres)  dans  la  mesure  où  la
publication  des  enquêtes  précède  celle  du  PIB.  Parmi  les
indicateurs  sectoriels  disponibles,  seuls  les  climats  des
affaires dans l’industrie, les services et la construction
apportent  économétriquement  une  information  utile  pour
retracer la trajectoire du taux de croissance du PIB. Les
autres séries ne sont pas significatives, notamment l’indice
de  confiance  des  consommateurs  ou  la  confiance  dans  le
commerce de détail ou encore dans le commerce de gros.

L’indicateur avancé, qui présente un profil nettement plus
lissé que le taux de croissance du PIB, ne parvient pas à
décrire pleinement la volatilité de l’activité et de ce fait
ne  doit  pas  être  considéré  comme  un  prédicteur  de  la
croissance au sens strict (graphique 2). Par contre, d’un
point de vue plus qualitatif, il parvient à délimiter assez
correctement les phases durant lesquelles la croissance est
supérieure ou inférieure à la croissance moyenne (ou de long
terme)  déterminée  par  l’estimation.  Sous  cet  angle,
l’indicateur peut être vu comme un indicateur de retournement
du cycle économique. Depuis le deuxième trimestre 2011, aucun
franchissement du taux de croissance de long terme n’a été
envisagé par l’indicateur, malgré les faux signaux de reprise
lancés  par  les  chiffres  trimestriels  du  PIB,  au  deuxième
trimestre 2013 et au premier trimestre 2015.

Sur  la  base  des  données  d’enquêtes  disponibles  jusqu’en
octobre, la croissance escomptée par l’indicateur serait de



0,4 % au troisième et au quatrième trimestre 2015, juste égale
à la croissance de long terme[2]. Si un signal de reprise
n’est donc pas encore clairement lancé par l’indicateur, il
est à noter que l’information sur le quatrième trimestre,
limitée aux enquêtes d’octobre, est tout à fait partielle. Les
climats  de  confiance  étant  extrapolés  jusqu’à  la  fin  de
l’année,  ces  prévisions  sont  fondées  sur  une  hypothèse
conservatoire et sont susceptibles d’être relevées au cas où
les  enquêtes  poursuivraient  leur  amélioration  d’ici  à
décembre.

Les informations quantitatives disponibles à l’heure actuelle
sur le troisième trimestre 2015 incitent aussi à l’optimisme
après la déconvenue du deuxième trimestre. Sous l’effet de la
désinflation issue de la baisse des prix de l’énergie qui a
permis un rebond marqué du pouvoir d’achat, la consommation
des ménages en biens s’est nettement redressée au début de
l’année (graphique 3). La hausse s’est interrompue au deuxième
trimestre, du fait du mauvais chiffre de mars qui a déprécié
l’acquis,  mais  la  consommation  a  repris  une  trajectoire
haussière continue depuis lors. L’acquis de croissance en août
pour le troisième trimestre est franchement positif (+0,6 %),

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2015/10/G2_post23-10.jpg


ce qui laisse augurer une nouvelle contribution positive de la
consommation  en  biens  à  la  croissance  du  PIB  pour  ce
trimestre.

Le schéma de retour de la croissance au troisième trimestre
est aussi confirmé par l’évolution de l’indice de production
industrielle, en forte hausse au mois d’août (+1,6 % pour
l’IPI  total,  et  même  +2,2  %  pour  le  seul  indice
manufacturier). Ce net rebond fait suite à une retombée de la
production après le point haut de février-mars 2015[3], ce qui
a  contribué  à  la  mauvaise  performance  du  PIB  au  deuxième
trimestre (graphique 3), et a étayé l’idée que le deuxième
trimestre n’était pas un « trou d’air » mais bien la poursuite
de la longue de phase de stagnation d’une France incapable de
profiter  des  vents  favorables  venus  de  l’extérieur[4].
L’acquis  de  la  production  industrielle  en  août  s’élève
désormais à +0,3 %, alors qu’il s’établissait à -0,7 % selon
l’ancienne série disponible en juillet.

Les récentes évolutions des indicateurs mensuels augurent d’un
réamorçage  de  la  croissance  au  troisième  trimestre  2015.
L’extrapolation  de  la  croissance  du  PIB  par  l’indicateur
avancé, complétée par les données quantitatives précédentes,
table aussi sur une hausse de l’activité de 0,4 % au troisième
trimestre,  qui,  si  elle  se  réalisait,  mettrait  alors
l’économie sur de bons rails pour enfin enclencher la reprise.
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[1]  Pour  plus  de  détails  voir  :  «  France  :  retour  sur
désinvestissement,  Perspectives  2015-2017  pour  l’économie
française », pp. 34-37.

[2] La croissance de long terme considérée ici n’est pas la
croissance  potentielle  estimée  par  ses  déterminants
structurels  au  moyen  une  fonction  de  production,  mais  la
moyenne du taux de croissance du PIB telle qu’elle ressort de
l’estimation de l’indicateur.

[3] Il est à noter que les révisions statistiques peuvent
modifier la perception de la dynamique à très court terme de
l’économie.  La  série  d’IPI  publiée  le  9  octobre  2015  par
l’INSEE  a  revu  assez  nettement  à  la  hausse  le  niveau  de
l’indice par rapport à la publication antérieure. L’IPI reste
orienté à la baisse entre février et juillet 2015, mais la
trajectoire  décrite  est  moins  négative  et  la  moyenne
trimestrielle  de  l’indice  au  deuxième  trimestre  2015  s’en
ressent : selon l’ancienne série, elle s’établissait à -0,7 %,
contre -0,4 % selon la série révisée.

[4] Voir Heyer E. et R. Sampognaro, 2015, « L’impact des chocs
économiques  sur  la  croissance  des  pays  développés  depuis
2011 », Revue de l’OFCE, n°138, juin 2015.
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2015-2017  pour  l’économie
française
par   Mathieu  Plane,  Bruno  Ducoudré,  Pierre  Madec,  Hervé
Péléraux et Raul Sampognaro

Ce  texte  résume  les  perspectives  économiques  2015-2017  de
l’OFCE pour l’économie française

 

Après un mouvement de reprise hésitant au premier semestre
2015 (avec des taux de croissance respectivement de 0,7 % et
0 % au premier et au deuxième trimestre), l’économie française
enregistrerait  une  faible  croissance  au  second  semestre,
affichant au final une hausse du PIB de 1,1 % en moyenne sur
l’ensemble de l’année. Avec un taux de croissance du PIB de
+0,3  %  au  troisième  trimestre  et  de  +0,4  %  au
quatrième trimestre 2015, rythmes équivalents à ceux de la
croissance potentielle, le taux de chômage se stabiliserait à
10 % jusqu’à la fin de l’année. La consommation des ménages
(+1,7 % en 2015), favorisée par le redressement du pouvoir
d’achat lié en particulier à la baisse du prix du pétrole,
soutiendrait la croissance en 2015 mais l’investissement des
ménages  (-3,6  %)  et  celui  des  administrations  publiques
(-2,6  %)  continueraient  de  freiner  l’activité.  Dans  un
contexte de croissance molle et de consolidation budgétaire
modérée, le déficit public continuerait sa lente décrue, pour
atteindre 3,7 % du PIB en 2015.

Avec une croissance du PIB de 1,8 %, l’année 2016 serait celle
de la reprise, marquée par la hausse du taux d’investissement
des entreprises. En effet, tous les facteurs d’une reprise de
l’investissement  sont  réunis  :  d’abord  le  redressement
spectaculaire du taux de marge depuis la mi-2014 grâce à la
baisse des coûts d’approvisionnement en énergie et à la montée
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en charge du CICE et du Pacte de responsabilité ; ensuite le
niveau historiquement bas du coût du capital, favorisé par la
politique monétaire non conventionnelle de la BCE ; enfin
l’amélioration  des  perspectives  d’activité.  Ces  facteurs
permettraient  une  accélération  de  l’investissement  des
entreprises en 2016, qui  augmenterait de 4 % en moyenne sur
l’ensemble de l’année. La consommation des ménages resterait
soutenue en 2016 (+1,6 %), tirée par les créations d’emplois
dans le secteur marchand et par une légère baisse du taux
d’épargne. Alimenté par la remontée des mises en chantier et
des  permis  de  construire,  l’investissement  en  logement
repartirait  (+3  %),  après  quatre  années  successives  de
contraction. Sous l’effet de la dépréciation passée de l’euro
et  des  politiques  de  compétitivité  poursuivies  par  le
gouvernement, le commerce extérieur contribuerait positivement
à  la  croissance  (+0,2  point  de  PIB  en  2016,  soit  une
contribution identique à celle de 2015). Une fois les effets
du contrechoc pétrolier épuisés, l’inflation reviendrait à un
rythme positif mais toujours faible en 2016 (+1 % en moyenne
annuelle après deux année de quasi-stagnation), soit un rythme
proche de l’inflation sous-jacente. Le rythme de croissance
trimestriel du PIB en 2016 serait compris entre 0,5 et 0,6 %,
déclenchant la fermeture progressive de l’écart de production
et la lente baisse du taux de chômage qui finirait l’année à
9,8 %. Le déficit public se réduirait de 0,5 point de PIB,
sous l’effet des économies réalisées sur la dépense publique,
au travers notamment de la contraction de l’investissement
public (-2,6 %), de la faible croissance de la consommation
des administrations publiques (+0,9 %), et sous l’effet de la
remontée des recettes fiscales avec la reprise de l’activité.

Sous  l’hypothèse  d’un  environnement  macroéconomique
durablement favorable, la fermeture de l’écart de production
devrait se poursuivre en 2017. Avec une croissance du PIB de 2
%, le déficit public atteindrait 2,7 % du PIB et repasserait
sous la barre des 3 % pour la première fois depuis 10 ans.
Grâce  aux  politiques  de  l’emploi  et  la  résorption  des



sureffectifs  effectuée  dans  les  entreprises,  le  taux  de
chômage continuerait à baisser pour atteindre 9,4 % de la
population active à la fin de l’année 2017.

Reprise avortée
Christophe Blot

Ce texte renvoie à l’article « Le piège de la déflation :
perspectives 2014-2015 pour l’économie mondiale » rédigé par
Céline Antonin, Christophe Blot, Amel Falah, Sabine Le Bayon,
Hervé Péléraux, Christine Rifflart et Xavier Timbeau.

Selon le communiqué d’Eurostat publié le 14 novembre 2014, la
croissance du PIB de la zone euro s’élève à 0,2 % au troisième
trimestre  2014.  Dans  le  même  temps,  l’inflation  s’est
stabilisée en octobre au niveau très faible de 0,4 %. Bien que
les perspectives d’une nouvelle récession soient écartées pour
l’instant, le FMI évalue en effet la probabilité de récession
dans la zone euro entre 35 et 40 %. Ces mauvais chiffres
reflètent  l’absence  de  reprise  dans  la  zone  euro  et  ne
permettent  donc  pas  une  décrue  rapide  du  chômage.  Quels
enseignements pouvons-nous en tirer ? A court terme, l’atonie
de  l’activité  s’explique  par  trois  facteurs  qui  ont  pesé
négativement sur la croissance. Tout d’abord, bien que moindre
qu’en 2013, la consolidation budgétaire s’est poursuivie en
2014 dans un contexte où les multiplicateurs restent élevés.
Ensuite, malgré la baisse des taux d’intérêt publics à long
terme  du  fait  de  la  fin  des  tensions  sur  les  dettes
souveraines,  les  conditions  de  financement  appliquées  aux
ménages et aux entreprises de la zone euro se sont dégradées
parce que les banques n’ont pas répercuté systématiquement la
baisse des taux longs et parce que la moindre inflation induit

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/previsions-zone-euro-ofce/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/blot.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1014/inter291014.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1014/inter291014.pdf
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-14112014-AP/FR/2-14112014-AP-FR.PDF
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-14112014-BP/FR/2-14112014-BP-FR.PDF
http://www.lesechos.fr/monde/europe/0203845544773-zone-euro-de-serieux-risques-de-recession-selon-le-fmi-1051837.php


un  durcissement  des  conditions  monétaires  réelles.  Enfin,
l’euro s’est apprécié de plus de 10 % entre juillet 2012 et le
début de l’année 2014. Bien que cette appréciation reflète la
fin des tensions sur les marchés obligataires de la zone euro,
elle a pénalisé les exportations. Au-delà de ces facteurs de
court  terme,  les  chiffres  récents  pourraient  être  les
prémisses  d’une  longue  phase  de  croissance  modérée  et
d’inflation basse, voire de déflation dans la zone euro.

En effet, après une période de fort accroissement de la dette
(graphiques),  la  situation  financière  des  ménages  et  des
entreprises en zone euro s’est dégradée depuis 2008 du fait
des crises successives – crise financière, crise budgétaire,
crise bancaire et crise économique. La dégradation de la santé
financière des agents non-financiers a réduit leur capacité à
demander des crédits. Par ailleurs, les ménages peuvent être
contraints de réduire leurs dépenses de consommation, et les
entreprises leurs décisions d’investissement et d’emplois afin
de réduire leur endettement. S’ajoute à cela la fragilité de
certaines banques qui doivent absorber un montant élevé de
créances douteuses, ce qui les conduit à restreindre l’offre
de crédit, comme en témoigne la dernière enquête SAFE réalisée
par la BCE auprès des PME. Dans ce contexte où les agents
privés privilégient le désendettement, le rôle de la politique
budgétaire devrait être crucial. Il n’en est rien dans la zone
euro en raison du souhait de consolider la trajectoire de
finances  publiques,  au  détriment  de  l’objectif  de
croissance[1]. En outre, alors que de nombreux pays pourraient
sortir de la procédure de déficit excessif en 2015[2], la
consolidation devrait se poursuivre en raison des règles du
TSCG  (Traité  sur  la  stabilité,  la  coordination  et  la
gouvernance)  qui  imposent  aux  pays  membres  un  ajustement
budgétaire afin de ramener la dette publique jusqu’au seuil de
60 % en 20 ans[3]. Dans ces conditions, la reprise serait de
nouveau  retardée  et  la  zone  euro  pourrait  se  retrouver
enfermée  dans  le  piège  de  la  déflation.  L’absence  de
croissance et le niveau élevé du chômage créent des pressions
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à la baisse sur les prix et salaires, pressions exacerbées par
des  dévaluations  internes  qui  sont  les  seules  solutions
adoptées pour améliorer la compétitivité et regagner quelques
parts de marché. Cette réduction de l’inflation rend encore
plus long et plus difficile le processus de désendettement ;
elle  réduit  la  demande  et  renforce  le  processus
déflationniste. L’expérience japonaise des années 1990 montre
malheureusement  que  l’on  sort  difficilement  d’une  telle
situation.
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[1] Les coûts de cette stratégie ont été évalués dans les deux
précédents rapports iAGS (voir ici).

[2] La France et l’Espagne seraient cependant deux exceptions
importantes  avec  un  déficit  budgétaire  qui  s’élèverait
respectivement à 4 et 4,2 % en 2015.

[3]  Voir  le  post  de  Raul  Sampognaro  pour  un  éclairage
concernant  le  cas  précis  de  l’Italie.

France  :  croissance  hors
taxes
par Bruno Ducoudré , Éric Heyer, Hervé Péléraux, Mathieu Plane
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Ce texte résume les Perspectives 2014-2015 pour l’économie
française

Début 2011, la France était l’un des rares pays développés à
avoir retrouvé son niveau de PIB d’avant-crise. La croissance
économique dépassait les 2 %, atteignant même les 3 % en
glissement annuel au premier trimestre 2011. Depuis, la donne
a  changé  :  la  dynamique  de  reprise  s’est  interrompue  et
l’activité  connaît  une  croissance,  certes  positive,  mais
proche de zéro (graphique 1). Quatre types de chocs rendent
compte de l’extinction en 2011 de la phase de reprise post-
récession.  Déjà malmenée par l’austérité et la dégradation
des  conditions  de  crédit,  la  croissance  a  également  été
freinée par les fluctuations du prix du pétrole et par celles
de  la  compétitivité-prix,  en  2012,  sous  l’effet  de  la
déflation salariale des pays concurrents de la France, et en
2013 sous l’effet de l’appréciation de l’euro (tableau 1).

 

En 2014, l’amélioration attendue sur le front de l’activité ne
se produira pas : le stimulus lié au relâchement progressif de
l’austérité sera compensé par le puissant frein que constitue
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l’importante appréciation de l’euro observée jusqu’au milieu
de l’année ainsi que par l’effondrement de l’investissement en
logement des ménages. La croissance devrait, à l’instar des
deux années précédentes, s’établir à 0,4 % ne permettant ni au
chômage d’inverser sa tendance haussière ni au déficit public
de  se  résorber  significativement.  Pire,  contrairement  aux
années antérieures et après une baisse régulière de plus de 3
points de PIB depuis 2009, le déficit public devrait à nouveau
se creuser légèrement et atteindre 4,5 % du PIB (tableaux 1 et
2).

 

En 2015, la croissance retrouvera un peu de vigueur, +1,1 %,
grâce à l’atténuation des facteurs négatifs qui ont étouffé la
croissance  depuis  2010,  les  conditions  de  crédit  et  la
politique  d’austérité.  Par  ailleurs,  l’effet  de  la
compétitivité-prix, un facteur qui aura joué très négativement
en 2014, va s’inverser. En premier lieu, sous l’effet de la
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dépréciation de l’euro, mais aussi par la montée en puissance
du CICE, dont le but premier est d’obtenir des baisses de prix
à l’exportation. Mais avec une hausse du PIB de 1,1 % l’année
prochaine, le sentier d’expansion restera encore très éloigné
de celui qui prévaut habituellement en période de sortie de
crise (+2,4 %). L’écart de production ne se refermant pas,
cette croissance anticipée ne peut être qualifiée de reprise.
Les entreprises profiteront de ce regain de croissance pour
restaurer  progressivement  leur  situation  financière.  Cette
stratégie  repose  prioritairement  sur  l’augmentation  de  la
productivité qui permettra de résorber les marges de capacité
de production et de restaurer le taux de marge. Le taux de
chômage en France métropolitaine augmenterait légèrement pour
s’établir à 9,9 % fin 2015. Il s’élèverait à 10,3 % pour la
France entière. La contrepartie à l’allègement de la rigueur
est  un  déficit  public  plus  élevé  que  ce  qui  avait  été
initialement programmé. Celui-ci devrait s’établir à 4,3 % du
PIB en 2015, s’écartant significativement de sa trajectoire de
retour à 3 %.
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Afin  de  parvenir  à  respecter  les  engagements  d’efforts
structurels et de déficits nominaux, le gouvernement pourrait
décider de voter des efforts supplémentaires de 8 milliards
d’euros. Ceux-ci pourraient correspondre à une hausse de 1,2
point du taux normal de TVA. Si tel était le cas, le PIB ne
croîtrait plus que de 0,8 % l’année prochaine et le déficit ne
se réduirait que de 0,2 point de PIB par rapport à notre
scénario central (tableau 3).

Banques  centrales  :  le
dernier rempart ?
par Xavier Timbeau, @XTimbeau

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de l’OFCE pour
l’économie mondiale

La croissance du PIB est à nouveau positive dans la plupart
des pays développés ! Faut-il s’en réjouir et crier victoire
parce que nous sommes sortis de la pire récession depuis la
Seconde Guerre mondiale ? Les sacrifices consentis et les
sueurs froides, tout ceci a-t-il finalement payé ?
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Et bien non. La croissance est positive, mais insuffisante
pour induire une baisse du chômage. Y compris aux Etats-Unis,
où  pourtant  le  chômage  a  baissé,  le  taux  d’emploi  ne  se
redresse pas (graphique 1). C’est qu’on peut sortir du chômage
vers l’emploi mais aussi vers l’inactivité, c’est-à-dire le
retrait du marché du travail. Et c’est ce découragement des
chômeurs qui domine aux Etats-Unis.

 

Et si l’on attend encore un peu (au-delà de 2015) pour que
cela s’arrange, on risque fort d’être déçu, comme l’indiquent
nos prévisions d’avril 2014. Car en effet, cette situation sur
le marché du travail alimente les pressions déflationnistes.
Le graphique 2 illustre cette pression lente et continue. Le
débat sur le salaire minimum, réveillé en France récemment,
s’inscrit dans cette logique. En situation de chômage élevé,
le fonctionnement concurrentiel du marché du travail conduit à
la réduction du salaire réel, c’est-à-dire du pouvoir d’achat.
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Notons  qu’il  s’agit  du  salaire  réel,  car,  la  baisse  des
salaires nominaux, la pression de la concurrence sur le marché
des biens ou les dévaluations fiscales provoquent des baisses
de prix. C’est pourquoi les indices de prix indiquent une
inflation en net ralentissement, mais sans que pour autant,
quoiqu’en dise Mario Draghi (« with low inflation, you can buy
more stuff »), le pouvoir d’achat s’accroisse (« les salaires
ralentissent plus que les prix, Mario ! »). Ainsi, doucement,
et tant que le chômage sera élevé, nous nous enfonçons dans
une déflation dont la principale conséquence sera d’accroître
le poids réel des dettes privées ou publiques. Or ce sont ces
dettes privées, socialisées, et donc ensuite publiques, qui
nous  ont  plongés  dans  cette  crise.  Avec  la  déflation,  la
spirale des dettes continuera et nous maintiendra dans la
crise.

Pour en sortir, tous les regards se tournent vers les banques
centrales.  Puisqu’elles  ont  comme  mandat  la  stabilité  des
prix, elles sont donc obligées de tout mettre en œuvre pour
empêcher une telle déflation. Elles ont d’ailleurs montré une
grande  créativité  ces  derniers  temps,  en  ajoutant  à  leur
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arsenal des politiques monétaires non-conventionnelles … dont
on va chercher encore pendant des années à caractériser les
modes opératoires et analyser les impacts. Au passage, on peut
oublier les manuels de politique monétaire, devenus obsolètes
et ringards comme un timbre-poste sur une lettre postale à
côté d’un flux twitter.

Mais les banques centrales risquent de ne pas y parvenir : ce
qui fait la déflation c’est le chômage. Ce qui a fait le
chômage,  c’est  l’austérité  immédiate,  quand  les
multiplicateurs budgétaires sont élevés (et non pas étalée,
comme  nous  l’avions  proposé  dans  le  rapport  iAGS  2013).
Compter sur la politique monétaire seule pour nous prémunir de
la déflation est donc insuffisant. Pour vraiment sortir de la
déflation, il nous faut réduire rapidement le chômage, en
recourant aussi à la politique budgétaire. Les difficultés
sont réelles, mais de nombreuses propositions sont sur la
table (le rapport iAGS 2014 en contient quelques unes).

C’est pourquoi, malgré des chiffres positifs, les perspectives
de croissance pour l’année 2014 et 2015 pour les principaux
pays développés sont toujours inquiétantes.

Zone  euro  :  Reprise  ou
déflation ?
par  Céline  Antonin,  Christophe  Blot,  Sabine  Le  Bayon  et
Danielle Schweisguth

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de l’OFCE pour
l’économie de la zone euro

La zone euro va-t-elle s’engager sur la voie de la reprise ou
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s’enfoncera-t-elle  dans  une  spirale  déflationniste  ?  Les
derniers  indicateurs  macroéconomiques  émettent  des  signaux
contradictoires à ce sujet. Le retour de la croissance se
confirme avec trois trimestres consécutifs de progression du
PIB. Cependant, le niveau du chômage dans la zone euro se
maintient à un niveau historiquement élevé (11,9 % pour le
mois  de  février  2014),  ce  qui  alimente  des  pressions
déflationnistes,  confirmées  par  les  derniers  chiffres
d’inflation (0,5 % en glissement annuel pour le mois de mars
2014).  Si  ce  recul  de  l’inflation  tient  en  partie  à
l’évolution des prix de l’énergie, il reste que l’inflation
sous-jacente a glissé sous le seuil de 1 % (graphique 1). Dans
ces conditions, un retournement des anticipations d’inflation
ne peut être exclu, ce qui ne manquerait pas de pousser la
zone euro en déflation. La BCE s’inquiète de cette situation
depuis plusieurs semaines et se dit prête à agir (voir ici).
Cependant, aucune piste concrète quant à la façon d’assouplir
la politique monétaire et d’éviter l’ancrage des anticipations
sur une trajectoire déflationniste n’a été définie.

Après  un  recul  du  PIB  de  0,4  %  en  2013,  la  croissance
redeviendra positive dans la zone euro : 1,3 % en 2014 puis
1,6 % 2015. Pour autant, à ce rythme de croissance, la plupart
des pays de la zone euro garderont un écart de production
ouvert, reflétant l’idée que la zone euro se trouve sur une
trajectoire de sortie de crise ralentie. En effet, bien que
les efforts de réduction des déficits vont s’atténuer, les
politiques budgétaires seront encore pro-cycliques. En outre,
les conditions de financement vont continuer à s’améliorer. La
fin de la crise des dettes souveraines, notamment grâce aux
annonces de la BCE de juillet et de septembre 2012[1], a
permis de réduire les primes de risques sur le marché des
obligations d’Etat. L’impact de cette réduction des taux longs
de marché s’est en partie répercuté sur les taux d’intérêt
bancaires  et  les  conditions  d’offre  de  crédits  sont
globalement moins restrictives qu’elles ne l’étaient entre le
début de l’année 2012 et la mi-2013. Mais il reste que cette
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croissance  sera  insuffisante  pour  enclencher  une  véritable
dynamique de reprise débouchant sur une réduction rapide et
significative du chômage. Il ne baisserait en effet que très
modérément  passant  de  11,9  %  au  premier  trimestre  2014  à
11,3 % en fin d’année 2015. Alors que l’Allemagne serait dans
une situation de quasi plein-emploi,  le chômage de masse en
Espagne et dans les autres pays du sud de l’Europe perdurerait
(graphique  2).  Le  chômage  se  stabiliserait  en  Italie  et
continuerait d’augmenter en France.

Or, cette situation de sous-emploi est la source du risque
déflationniste. Elle pèse sur la dynamique des salaires et
contribue à la faiblesse de l’inflation sous-jacente. Celle-ci
est en effet nulle en Espagne en mars 2013 et négative en
Grèce et au Portugal. Pour l’ensemble de la zone euro, nous
n’anticipons pas à court terme de déflation, mais la faiblesse
de la croissance accroît la probabilité que les anticipations
des agents privés ne s’ancrent sur un tel scénario.

La situation de la zone euro rappelle celle du Japon au cours
des années 2000. Le pays est entré en déflation en 1999[2]
après la récession liée à la crise asiatique. Ensuite, malgré
une croissance moyenne de 1,4 % entre 2000 et 2006, les prix
ne sont pas repartis à la hausse et la Banque centrale n’a pas
trouvé les moyens de sortir de ce piège malgré des politiques
monétaires expansionnistes. C’est précisément cette dynamique
qui menace la zone euro aujourd’hui et tous les moyens qui
permettront  de  l’éviter  (politique  monétaire,  politique
budgétaire  et  coordination  des  politiques  salariales[3])
doivent être mobilisés.
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[1]  En  juillet,  le  Président  de  la  BCE,  Mario  Draghi,
déclarait en effet que la BCE sauverait l’euro « quoi qu’il en
coûte ». En septembre, la BCE annonçait la création d’une
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nouvelle opération (l’OMT, voir le post de Jérôme Creel et de
Xavier  Timbeau)  lui  donnant  la  possibilité  d’acheter  sans
limite des titres de dette souveraine.

[2] Il faut mentionner un premier passage en déflation en 1995
après trois années de croissance atone.

[3] Tous ces éléments sont détaillés dans le précédent rapport
iAGS (2014).

Retour  de  la  croissance  au
Royaume-Uni en 2013 : effets
en trompe-l’oeil
Par Catherine Mathieu

La  dernière  estimation  des  comptes  nationaux  britanniques,
publiée le 27 novembre, a confirmé une croissance du PIB de
0,8 % au troisième trimestre 2013, après 0,7 % au deuxième
trimestre  et  0,4  %  au  premier  trimestre.  C’est  une  belle
performance  pour  l’économie  britannique,  notamment  en
comparaison de la zone euro. Ainsi, le PIB est en hausse de
1,5 % sur un an au troisième trimestre 2013 au Royaume-Uni,
contre -0,4% dans la zone euro, 0,2 % en France et 0,6 % en
Allemagne. Le retour de la croissance au Royaume-Uni serait la
preuve, selon certains, que l’austérité budgétaire ne nuit pas
à la croissance…au contraire. Mais l’argument nous semble pour
le moins discutable.

Regardons les chiffres d’un peu plus près. Certes, le PIB est
en hausse de 1,5 % sur un an au troisième trimestre, mais il
n’avait augmenté que de 0,1 % en 2012 et reste encore 2,5
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points en dessous de son niveau d’avant-crise : tout cela ne
constitue  pas  un  grand  succès.  Plus  frappant  encore  est
l’évolution du PIB depuis le début de la crise : le PIB a
initialement chuté de 7 points, entre le premier trimestre
2008 et le deuxième trimestre 2009 ; puis la reprise s’est
amorcée, permettant au PIB de regagner 2 points au troisième
trimestre 2010, avant de baisser à nouveau. Le profil du PIB
depuis le troisième trimestre 2010 est tout à fait inhabituel
au regard des sorties de crise précédentes (graphique 1).

En  2008,  le  Royaume-Uni  été  l’un  des  premiers  pays
industrialisés à mettre en place un plan de relance. Gordon
Brown,  chancelier  de  l’Echiquier  du  gouvernement  de  Tony
Blair, a fait baisser le taux normal de TVA de 2,5 points en
décembre 2008, afin de soutenir la consommation des ménages.
La mesure était annoncée comme temporaire et s’est arrêtée fin
2009. En 2009, la politique budgétaire a ainsi été fortement
expansionniste, soit une impulsion budgétaire de 2,8 points de
PIB après 0,6 point en 2008 (tableau 1). Le déficit public
s’est creusé sous le double effet de la récession et de la
politique budgétaire, la dette publique a augmenté.
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En mai 2010, les Conservateurs ont remporté les élections sur
un programme axé sur la réduction de la dette et des déficits
publics.  Celui-ci  était  supposé  garantir  la  confiance  des
marchés,  conserver  le  triple  A  de  la  dette  publique
britannique et ainsi maintenir le taux d’intérêt sur la dette
à  un  niveau  faible.  A  cela  s’est  ajoutée  une  politique
monétaire  extrêmement  active,  la  Banque  d’Angleterre
maintenant son taux directeur à 0,5 %, achetant des titres
publics  et  déployant  de  grands  efforts  pour  faciliter  le
refinancement  des  banques  et  relancer  le  crédit  aux
entreprises et aux ménages. Le redémarrage de la croissance
était supposé venir de l’investissement des entreprises et des
exportations.

La politique budgétaire mise en place par le gouvernement de
David  Cameron  a  donc  été  fortement  restrictive.  Dans  un
premier temps, les mesures ont porté principalement sur la
hausse des recettes, via un relèvement des taux de TVA, puis
sur  la  baisse  des  dépenses,  notamment  des  prestations
sociales. La reprise de la croissance s’est interrompue. La
politique budgétaire est aussi devenue restrictive ailleurs en
Europe, l’activité a ralenti chez les principaux partenaires
commerciaux du Royaume-Uni. En 2012, l’austérité budgétaire a
été fortement atténuée (tableau 1). Les chiffres de croissance
dans la période récente sont loin de montrer un succès de
l’austérité.

 

Il est aussi important de noter que David Cameron a dès le départ exclu les dépenses

de santé du plan de réduction des dépenses. Les Britanniques sont attachés à leur

système public de santé et, pour les Conservateurs nouvellement élus, il s’agissait de

ne pas répéter en 2010 l’erreur commise dans les années 1980 lorsque Margaret Thatcher
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était à la tête du gouvernement. Ainsi, l’austérité budgétaire ne frappe pas le

secteur de la santé. Le résultat est clair en termes d’activité : la valeur ajoutée

(en volume) du secteur de la santé est aujourd’hui 15 points au-dessus de son niveau

d’avant-crise, autrement dit, elle a continué à croître à un rythme annuel moyen de

près de 3 % (graphique 2). Le deuxième secteur où l’activité est restée soutenue

depuis 2008, et accélère depuis la fin de 2012, est celui de l’immobilier. Au Royaume-

Uni, les prix de l’immobilier avaient fortement augmenté avant la crise, conduisant à

un endettement record des ménages, et n’ont que peu baissé ensuite. Ils sont restés

historiquement élevés et ont même recommencé à augmenter à partir de 2012 (à un rythme

annuel d’environ 5 %). Mais les autres secteurs d’activité restent à la traîne. Ainsi,

la plupart des services ont seulement rejoint leur niveau de production d’avant-crise,

et pour certains d’entre eux restent très en deçà de ce niveau : – 9 % pour les

services financiers et d’assurance, soit un chiffre comparable à celui de l’industrie

manufacturière, alors que la perte de production reste de 13 % dans le bâtiment.

 

Depuis 2008, la croissance britannique est donc impulsée en
partie  par  un  service  public  épargné  par  l’austérité
budgétaire et par des services immobiliers soutenus par la
politique monétaire ultra-active… Aussi la reprise britannique
pourrait-elle  donner  naissance  à  une  nouvelle  bulle
immobilière. La consommation des ménages est aujourd’hui le
principal moteur de la croissance (tableau 2). L’absence de
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reprise de l’investissement est l’un des principaux échecs de
la  politique  d’offre  mise  en  place  depuis  2010  par  le
gouvernement.  Ce  dernier  souhaite  que  le  système  fiscal
britannique devienne le plus compétitif du G20 et, dans ce
but, a diminué le taux d’imposition des sociétés pour en faire
le plus faible du G20 (le taux, abaissé à 23 % cette année,
serait de seulement 20 % en 2015). Mais l’investissement des
entreprises  ne  redémarre  pas  pour  autant.  Le  gouvernement
compte aussi sur les exportations pour tirer la croissance,
mais ceci est peu réaliste vu la situation conjoncturelle sur
les  principaux  marchés  extérieurs  britanniques,  avant  tout
dans la zone euro. Après avoir soutenu la croissance au cours
des trimestres précédents, grâce au dynamisme des ventes hors
Union européenne jusqu’à l’été, les exportations ont contribué
à faire baisser fortement la croissance au troisième trimestre
(-0,8 point de PIB). Alors que le gouvernement britannique
s’apprête à présenter son budget le 5 décembre, un soutien de
la  politique  budgétaire  serait  bienvenu  pour  maintenir
l’économie britannique sur le chemin de la reprise au cours
des prochains mois…
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Pas de surprise du côté de la
Fed*
par Christine Rifflart

Sans grande surprise, lors de sa réunion des 29 et 30 octobre,
le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale des
Etats-Unis  a  décidé  de  maintenir  ses  mesures  non
conventionnelles et de laisser inchangé son taux des fonds
fédéraux. Depuis la fin de l’année 2012, la Réserve fédérale
procède en effet à des achats massifs de titres (obligations
publiques et titres de dette hypothécaire) au rythme de 85
milliards  de  dollars  par  mois.  L’objectif  est  de  faire
pression sur les taux longs et soutenir l’activité, y compris
sur le marché immobilier.

Par ailleurs, la Réserve fédérale, engagée dans une stratégie
de transparence et de communication qui vise à ancrer les
anticipations des investisseurs, n’a fait que confirmer le
maintien du taux entre 0 et 0,25 % aussi longtemps que le taux
de chômage sera supérieur à 6,5 %, que l’inflation anticipée à
l’horizon d’ 1 à 2 ans ne sera pas supérieure d’un demi-point
à l’objectif d’inflation de long terme, fixé à 2 %, et que les
anticipations  d’inflation  de  long  terme  resteront  stables.
Selon  nos  prévisions  d’octobre  (voir  Etats-Unis  :  la
croissance  plafonnée),  le  taux  de  chômage,  de  7,2  %  en
septembre  pourrait  atteindre  6,9  %  fin  2014.  Enfin,
l’inflation,  à  1,5  %  au  troisième  trimestre  2013,  ne
dépasserait pas 1,8 % en 2014. Dans ces conditions, aucune
hausse n’est attendue avant le deuxième semestre 2015. La
politique restera donc particulièrement accommodante.

Les incertitudes portaient davantage sur le retrait effectif
des mesures non conventionnelles qui maintiennent les taux
longs  à  des  niveaux  artificiellement  bas.  Annoncé  en  mai
dernier, l’arrêt ou la réduction de ces mesures est attendu
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par les marchés, ces mesures n’ayant pas vocation à durer.
Entre  mai  et  septembre  2013,  les  investisseurs  privés  ou
publics étrangers avaient anticipé le début du retrait et
s’étaient défaussés d’une partie de leurs titres. Cet afflux
de titres avait fait chuter les prix et entraîné une hausse
d’un point des taux longs publics en quelques semaines. Mais
la fragilité de la croissance, l’insuffisance des créations
d’emploi et surtout l’exercice de communication dans lequel se
sont lancées les Banques centrales pour rassurer les marchés
financiers ont éloigné au fil des mois, la date d’application
de ce retrait des achats. Les taux longs ont à nouveau baissé,
et  encore  plus  ces  dernières  semaines  après  la  crise
budgétaire  d’octobre.

Si,  rétrospectivement,  il  apparaît  que  l’anticipation  d’un
retrait des mesures non conventionnelles était prématurée, il
n’en demeure pas moins que la question du timing se pose. Dans
son communiqué, le Comité précise que la décision dépendra des
perspectives  économiques  tout  autant  que  de  l’évaluation
coût / bénéfice du programme. Or, le paysage économique ne
devrait pas s’améliorer dans les prochains mois. Si le Congrès
parvient à un accord budgétaire avant le 13 décembre, celui-ci
se fera assurément sur la base de coupes dans les dépenses
publiques. Ce nouveau choc budgétaire viendra freiner encore
la croissance et pénaliser davantage le marché du travail.
L’émission de nouveaux titres de dette, contrainte en 2013 par
le  plafond  légal  de  la  dette,  progresserait  alors  très
lentement en 2014 du fait des ajustements budgétaires. Face à
cette modération de l’offre de titres, la Réserve fédérale
pourrait  réduire  ses  achats  au  profit  des  autres
investisseurs. L’équilibre sur le marché des titres pourrait
alors être maintenu sans baisse brutale du prix des actifs.

Cette normalisation des instruments de politique monétaire ne
devrait pas tarder. Mais elle n’est pas sans risque car une
brusque hausse des taux longs n’est pas exclue. Les marchés
sont  volatiles  et  l’épisode  des  mois  de  mai  et  juin  l’a



rappelé. Mais une grande partie du mouvement est déjà intégré
par les marchés. La Réserve fédérale devra donc amplifier sa
stratégie  de  communication  (en  annonçant  à  l’avance  par
exemple la date et l’ampleur du retrait) si elle veut réussir
le  difficile  exercice  d’équilibriste  de  maintien  d’une
politique  monétaire  très  accommodante  tout  en  levant
progressivement  ses  mesures  exceptionnelles  de  bas  taux
d’intérêt. On fait l’hypothèse que l’exercice sera réussi. Les
taux longs publics de 2,7 % au troisième trimestre 2013, ne
devraient pas dépasser 3,5 % à la fin de 2014.

________

*Ce texte s’appuie sur l’étude « Politique monétaire : est ce
le début de la fin ? » à paraitre prochainement dans les
perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour l’économie mondiale.

France  :  moins  d’austérité,
plus de croissance
par Eric Heyer

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour
l’économie française.

En 2013, l’économie française devrait croître de 0,2 % en
moyenne annuelle, ce qui lui permettrait de retrouver en fin
d’année son niveau de production atteint six ans plus tôt,
soit celui de fin d’année 2007. Cette performance médiocre est
très éloignée du chemin qu’aurait dû normalement emprunter une
économie en sortie de crise.

Le potentiel de rebond de l’économie française était pourtant
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important : une croissance spontanée moyenne de près de 2,6 %
l’an sur  la période 2010-2013 était possible et aurait permis
à la France d’annuler la perte de production accumulée au
cours des années 2008-2009. Mais cette « reprise » a été
freinée,  principalement  par  la  mise  en  place  de  plans
d’économies budgétaires en France et dans l’ensemble des pays
européens.  Pour  la  seule  année  2013,  cette  stratégie
budgétaire aura amputé l’activité en France de 2,4 points de
PIB.

La  prise  de  conscience  de  l’existence  de  multiplicateurs
budgétaires élevés a été tardive : elle a eu lieu une fois que
les plans d’austérité eurent produit leurs effets négatifs sur
la croissance. A la fin mai 2013, elle a poussé les autorités
européennes à offrir un délai supplémentaire à six pays de
l’Union,  dont  la  France,  en  vue  de  corriger  leur  déficit
excessif.  L’allègement  des  exigences  de  la  Commission
constitue  un  ballon  d’oxygène  et  permet  au  gouvernement
d’amoindrir les mesures d’austérité pour 2014. Selon le budget
présenté  à  l’automne  2013,  l’effet  interne  de  l’austérité
serait ainsi atténué de 0,5 point entre 2013 et 2014, et
puisque nos partenaires mènent eux aussi des politiques moins
restrictives, un supplément de demande externe est anticipé.
Au total, c’est donc près d’un point de croissance qui serait
regagné en 2014 par rapport à 2013, grâce à l’allègement de la
rigueur et ce, malgré des multiplicateurs budgétaires toujours
élevés.

Dans ces conditions, la croissance devrait être de 1,3 % en
2014  en  moyenne  annuelle.  En  s’établissant  à  un  rythme
toujours inférieur à son potentiel, la croissance attendue
accentuera le retard de production accumulé depuis 2008 et
continuera à dégrader le marché du travail. Le taux de chômage
en  France  métropolitaine  augmenterait  légèrement  pour
s’établir  à  10,9  %  fin  2014.

La contrepartie à l’allègement de la rigueur est un déficit
public plus élevé que ce qui avait été initialement programmé.



Le déficit public s’établirait à 3,5 % du PIB en 2014, après
avoir  atteint  4,1  %  en  2013  et  la  dette  brute  des
administrations  publiques  frôlerait  95  %  du  PIB  l’année
prochaine.

La zone euro écartelée
par  Céline  Antonin,  Christophe  Blot,  Sabine  Le  Bayon  et
Danielle Schweisguth

Ce texte résume les perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour
l’économie de la zone euro.

Après six trimestres de baisse, le PIB de la zone euro a
renoué  avec  la  croissance  au  deuxième  trimestre  2013.  Ce
redémarrage  de  l’activité  est  un  signal  positif  que
corroborent également les enquêtes de conjoncture. Il montre
que la zone euro a cessé de s’enfoncer dans les profondeurs de
la dépression. Il serait cependant prématuré de conclure que
la  reprise  est  enclenchée,  car  ce  niveau  de  croissance
trimestriel (0,3 %) est insuffisant pour entraîner une décrue
significative du chômage. En octobre 2013, le taux de chômage
se stabilise à un niveau record de 12 % de la population
active. Surtout, la crise laisse des stigmates et crée de
nouveaux  déséquilibres  (chômage,  précarité  et  déflation
salariale)  qui  seront  autant  de  freins  à  la  croissance  à
venir, en particulier dans certains pays de la zone euro.

Plusieurs facteurs permettent d’anticiper un redémarrage de
l’activité  qui  devrait  perdurer  au  cours  des  prochains
trimestres. Les taux d’intérêt souverains de long terme ont
baissé, notamment en Espagne et en Italie. Cela témoigne de
l’éloignement de la menace d’un éclatement de la zone euro et
ce, en partie grâce au soutien conditionnel annoncé par la BCE
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il y a un peu plus d’un an (voir Amis des acronymes : voici
l’OMT).  Surtout,  l’austérité  budgétaire  devrait  s’atténuer
parce  que  la  Commission  européenne  a  accordé  des  délais
supplémentaires à plusieurs pays, dont la France, l’Espagne ou
les Pays-Bas, pour résorber leur déficit budgétaire (voir ici
pour un résumé des recommandations formulées par la Commission
européenne). Par les mêmes mécanismes que nous avions décrits
dans nos précédentes prévisions, il résulte de cette moindre
austérité  (-0,4  point  de  PIB  d’effort  budgétaire  en  2013
contre  -0,9  en  2013   et  -1,8  en  2012)  un  peu  plus  de
croissance. Après deux années de récession en 2012 et 2013, la
croissance s’établirait à 1,1 % en 2014.

Cependant, cette croissance sera insuffisante pour effacer les
traces  laissées  par  l’austérité  généralisée  mise  en  œuvre
depuis 2011 et qui a précipité la zone euro dans une nouvelle
récession.  En  particulier,  les  perspectives  d’emploi  ne
s’améliorent que très lentement car la croissance est trop
faible.  Depuis  2008,  la  zone  euro  a  détruit  5,5  millions
d’emplois et nous n’anticipons pas une franche reprise des
créations nettes d’emploi. Le chômage pourrait diminuer dans
certains pays mais cette baisse s’expliquera principalement
par des retraits d’activité de chômeurs découragés. Dans le
même temps, la réduction de l’austérité ne signifie pas qu’il
n’y aura plus d’austérité. A l’exception de l’Allemagne, les
efforts de consolidation budgétaire se poursuivent dans tous
les pays de la zone euro. Qu’elle passe par la réduction des
dépenses publiques ou par une hausse de la pression fiscale,
les  ménages  supporteront  l’essentiel  du  fardeau  de
l’ajustement. Dans le même temps, la persistance d’un chômage
de masse continuera à alimenter les pressions déflationnistes
déjà  à  l’œuvre  en  Espagne  ou  en  Grèce.  Dans  ces  pays,
l’amélioration de la compétitivité qui en résulte stimulera
les exportations, mais au prix d’une demande interne de plus
en  plus  affaiblie.  La  paupérisation  des  pays  du  sud  de
l’Europe va donc s’accentuer. En 2014, la croissance dans ces
pays  sera  de  nouveau  inférieure  à  celle  de  l’Allemagne,
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l’Autriche, de la Finlande ou de la France (tableau).

Par  conséquent,  la  zone  euro  deviendra  de  plus  en  plus
hétérogène,  ce  qui  pourrait  cristalliser  les  opinions
publiques des différents pays contre le projet européen et
rendra  la  gouvernance  de  l’union  monétaire  encore  plus
difficile tant que les intérêts nationaux divergeront.
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