La reconstruction japonaise
contrainte par la situation
dégradée des finances
publiques

par Bruno Ducoudré

A la suite du tremblement de terre qui a frappé le Japon en
mars 2011, le gouvernement a évalué le co(t du sinistre a 16,9
trillions de yens (3,6 points de PIB). Ce choc exogéne
nécessite en réponse un déficit structurel qui entre en
contradiction avec la volonté du gouvernement de mettre en
ecuvre une politique d'austérité budgétaire afin de réduire ce
déficit. Ces besoins de financement additionnels arrivent donc
au plus mauvais moment, en pleine crise économique, débutée en
2008, qui s’est accompagnée d’'une forte dégradation de 1la
situation des finances publiques rendue nécessaire pour
soutenir l'activité.

Sur le front de la croissance, l’'année 2011 fut difficile pour
le Japon, apres un rebond de 4,4% du PIB en 2010 suivant une
chute du PIB de 5,5% en 2009. Alors que 1'économie avait

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

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

Des 1’année fiscale 2011, quatre budgets additionnels ont été
votés pour un montant total de 3,9 points de PIB afin
principalement de faire face aux dépenses d’'urgence (pour 1,3
point de PIB) et préparer la reconstruction (pour 2,3 points
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de PIB). Les services de 1’'Etat ont estimé le budget total de
celle-ci a 23 trillions de yens (4,8 points de PIB). La
reconstruction s’étalera sur les dix prochaines années, le
principal de 1l1'effort étant concentré sur 1la période
2012-2016. Le gouvernement a décidé d’'allouer 0,8 point de PIB
a la reconstruction pour 1’'année fiscale 2012, financé aux
trois-quarts par l’endettement (tableau).

Contrairement a ce qui était attendu, les plans successifs
votés en 2011 ne se sont pas rapidement traduits par une forte
hausse de la dépense publique : la consommation publique a cru
de 2,1% en 2011, soit autant qu’en 2010 et moins qu’en 2009,
et 1’investissement public s’est contracté de 3,1% en 2011.
Les dépenses de reconstruction se sont pour partie substituées
a d’autres dépenses. De plus une partie des budgets votés a
aussi été mise de cO6té et commence donc tout juste a étre
dépensée. Les commandes publiques de travaux de construction

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

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



dépenses, des surplus de rentrées fiscales 1iés a
1'amélioration de l’activité en 2010, et par des réserves
accumulées sur les budgets passés (pour un quart des budgets
dédiés a la reconstruction sur 2011-2012).

A court terme, le gouvernement a néanmoins choisi de
privilégier la croissance a la consolidation budgétaire. Nous
prévoyons ainsi une impulsion budgétaire de 0,4 point de PIB
en 2012 et de 0,5 point de PIB en 2013, et 1’économie
japonaise devrait croitre de 1,9% en 2012 et de 1,5% en 2013
en moyenne annuelle (voir « Japon : 1le temps de 1la

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

Budgets prévisionnels 2011-2012 pour la reconstruction
Gouvernement central

En % du PIB
Recettes et financement 39 0,8
Recettes fiscales 0.3 0.1
Recettes non fiscales 0,0 01
Emissions obligataires 2.1 0,6
Surplus des années antérieures 11 0,0
Diminution de dépenses 0.4 0,0
Dépenses 3,9 0.8
Dépenses générales, dont : 3.3 0,7
Travoux publics 1.4 0.2
Autres dépenses 1.9 0,6
Transferts aux collectivités locales 0.6 0,1
Sonrees : Cabinet Office, Minstry of Finance, caleuls OFCE,

En revanche, au-dela de 2013, 1l1’incertitude sur 1les
orientations de politique économique du gouvernement demeure.
Dans sa stratégie fiscale de moyen terme, décidée en 2010, le
gouvernement japonais avait pour objectif de diviser par deux
le déficit primaire des administrations centrale et locales a
1'horizon 2015 par rapport a celui atteint en 2010 (6,4% du
PIB), et d’'atteindre 1’équilibre a 1’horizon 2020. D’'apres nos
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calculs, équilibrer le solde structurel primaire impliquerait
la mise en cuvre d’'une politique de consolidation budgétaire
importante, de l’ordre de 1,1 point de PIB par an d’impulsion
budgétaire négative a partir de 2014, a un rythme néanmoins
plus lent que les politiques de consolidation prévues en zone
euro en 2012-2013 (voir « Qui seme la restriction récolte 1la
récession » dans notre dossier de prévision) A cette fin, une
hausse de 5 points de la taxe a la consommation doit étre
débattue lors de la session courante de la Diete, le parlement
japonais, session qui s’achevera en juin. Cette hausse
interviendrait en deux temps et rapporterait 2,5 points de PIB
de rentrées fiscales. D’'apres les dernieres projections a

moyen terme du gouvernement japonais, elle ne suffirait pas a
respecter ces objectifs (graphique 1). De plus, les moyens
d’atteindre 1’équilibre d’ici 2020 n'ont pas été précisés et
le gouvernement n’'’a pas indiqué de quelle facon serait
remboursée la dette contractée pour financer 1la
reconstruction. Enfin, étant donné la progression continue de
la dette publique, la charge d’intérét, faible actuellement
(1,8 point de PIB en 2011), pesera a l'avenir de plus en plus
sur les finances de 1’Etat. Cela accroitra les difficultés du
gouvernement a mettre en euvre tout ajustement budgétaire
ayant pour objectif de stabiliser le ratio de dette publique
rapporté au PIB a l’'horizon 2020 et de le faire décroitre par
la suite.

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

résidents reste faible — elle s’élevait a 6,7% au 4° trimestre
2011 — et 1’épargne abondante des ménages japonais, ainsi que
le programme d’achats de titres de la Banque centrale du
Japon, limitent considérablement les risques d’une crise de
dette souveraine telles que celles rencontrées en zone euro.
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Projections gouvernementales du solde primaire sur la période de reconstruction

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

Source : Cabinet Office.

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

L’OFCE.

Moins d’austérité = plus de
crolssance et moins de
chomage

Eric Hever et Xavier Timbeau

La Commission européenne vient de publier ses prévisions de
printemps et anticipe une récession (légere selon les mots de
la Commission, -0,3% tout de méme) en 2012 pour la zone euro,
rejoignant ainsi l’analyse de la conjoncture de 1'OFCE de mars
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2012. L'austérité budgétaire brutale engagée en 2010,
accentuée en 2011 et encore durcie en 2012 dans pratiquement
tous les pays de la zone euro (a l'’exception notable de
L'Allemagne, tableau 1 et 1 bis) pese lourdement sur
l’activité en zone euro. En 2012, 1’'impulsion négative en zone
euro, combinaison de hausses d’imp6t ou de réduction du poids
des dépenses dans le PIB, dépasse 1,5 point de PIB. Dans une
situation budgétaire dégradée (de nombreux pays de la zone
euro ont un déficit supérieur a 4 % en 2011) et afin de
pouvoir continuer a emprunter a un colt raisonnable, 1la
stratégie d’une réduction a marche forcée des déficits s'’est
imposée.

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

2009 2010 20M 2012
Croissance du PIB (%/an) -4,4 1.8 1.5 -0,4
Solde des APU (% PIB) -5,5 -5,5 -3,6 -2,9
Taux de chédmage (% pop. act.) 9,6 10,1 10,2 10,9
Impulsion budgétaire (% PIB) 1,7 -0,3 -1,1 -1,5

Sources : Comptabilités nationales, calculs et prévisions OFCE.

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

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

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

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

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

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

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

PIB Solde des APL Taux de chimage
{%6,/an) (% PIB) (% pop.act)
20m 202 2011 2012 2011 2012
2012, avec les plans actuels 1.5 0,4 -3,6 -2,9 10,2 10,9
2012, si impulsion a -0,5% PIB 1.7 -3,1 9,7

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

Sources : Comptabilites nationales, calculs et prévisions OFCE.

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

La clef du scénario « moins d’austérité » est de permettre aux
pays les plus en difficulté, et donc les plus contraints a une
rigueur qui précipite leurs économies dans une spirale
redoutable, d’adopter une réduction plus lente de leurs
déficits. La zone euro est coupée en deux camps. D'un coté, il
y a ceux qui réclament une austérité forte et brutale pour
rendre crédible la soutenabilité des finances publiques et qui
ont sous estimé ou ignoré délibérément les conséquences pour


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/05/tab21.jpg

la croissance ; de l’autre, ceux qui, comme nous, recommandent
moins d’'austérité pour préserver plus de croissance et un
retour au plein emploi. Les premiers ont failli : la
soutenabilité des finances publiques n’est pas assurée et la
récession et le défaut d’un ou plusieurs pays guettent. La
seconde stratégie est la seule voie de retour a la stabilité
sociale, économique mais aussi budgétaire puisqu’elle concourt
a la soutenabilité des finances publiques par un meilleur
équilibre entre restriction budgétaire et croissance et
emploi, comme nous l’'avons proposé dans une lettre au nouveau
président de la République francaise.

Tableau 1. bis. Détail de la zone euro en 4 agrégats macruéconumiques
de 2009 a 2012

Croissance du PIB Salde des APL Taux de chémage Impulsion budgétaire
(%o, an) (%0 PIB) (% pop. act.) (% PIB)

2009 2010 2011 2012 2009 2010 20011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

DEU| -51 36 31 0,3]-32 43 10 1,1 7.8 71 60 55/ 07 1,2 09 03
FRA | -26 14 1,7 02| -75 710 -52 44 92 94 93 98| 25 07 1,7 1.7
ITA | -55 18 05 -1,7| -54 -46 -3,8 -2,8 78 B4 84 94 08 04 -1,0 -29
ESP | -3,7 01 0,7 -1,1|-11,2 -9,3 -85 -65|180 20,1 21,7 23,5| 41 1,9 1,2 -34
NLD| -3,5 1,6 1,3 -1,1| -5,6 -51 -50 4,5 3,7 45 45 54| 38 1,5 02 1,9
BEL | -27 2,3 1,9 01| -58 -41 -40 -34| 79 B3 72 76/ 1,8 03 01 14
PRT | -29 1,4 -1,5 -2,9|-10,1 -9,8 -4,0 -4,5/10,7 12,1 12,9 13,4| 49 06 -55 -3.0
IRL | -7,0 0,4 0,7 -0,3|-14,4 -32,0 10,1 -8,7[ 11,9 13,7 14,5 149 3,7 41 25 -30
GRC| -2,3 -4,4 -62 -53|-158-10,6 -9,3 -7,3| 9,5 125 17,2 19,5 34 79 56 -53
FIN | B4 37 28 07 -25 -25 -1,2 0,9 88 B4 78 75 04 1,5 11 1,1
AUT| -3,6 25 30 04| 41 44 -34 30/ 48 44 42 45 04 06 -05 -1,2

Mote : DEU Allermagne, FRA France, ITA ltalie, ESP Espagne, MLD Pays Bas, BEL Belgique, PRT Portugal, IRL IHande, GRC
Cirece, FIM Finlande, AUT Autriche.
Sources ; Comptabilités nationales, calculs et prévisions ORCE.
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Tableau 2 bis. Impulsions budgétaires de -0,5 point de PIB dans les pays de
la zone euro en 2012

ESF  HNLD

Taux de croissance u PIB (%/am) | 11 22 1.4 26 271 18 07 28 02 19 18
Différence avec le tableau 1his 08 20 371 37 32 1.7 36 31 55 1,2 14
Dont ; - effet direct 00 1.2 24 2% 25 09 25 25 48 06 0,7

- effet wia la demande
aclressée

Solde des APU (% PIB) 07 46 37 75 43 34 52 897 -84 09 30

o8 OB 07 08 07 OB 171 04 07 06 0.7

Différence avec le tableau 1his o4 02 0% 10 02 00 07 -0 271 00 00

Taux de chomage (% pop. act.)| 51 88 79 216 38 &7 116 133 168 69 38

Différence avec le tabl=au 1bis 04 10 15 1,9 1,6 09 18 1.5 27 06 07

Sources - Comptabilités naticnales, calouls et prévisions OFCE.

Les infortunes de la vertu*

par Christophe Blot

* Ce texte résume les perspectives 2012-2013 pour 1l’économie
de la zone euro, réalisées par le Département analyse et
prévision et disponibles sur le site internet de 1’OFCE

La zone euro est toujours en crise : crise économique, crise
sociale et crise budgétaire. Le recul du PIB de 0,3 % au

quatrieme trimestre 2011 rappelle que le mouvement de reprise
initié apres le grand plongeon de 2008-2009 est fragile et que
la zone euro a fait le premier pas vers une récession qui se
confirmerait des le début de 1’'année 2012.

La baisse du taux d’'intérét public moyen de la zone euro a
long terme observée depuis 1le début de 1’année s’est
interrompue. Apres avoir atteint 3,25 % le 9 mars, il de
nouveau augmenté en raison des nouvelles tensions apparues sur
les taux italien et espagnol. En effet, malgré l’accord signé
pour éviter un défaut de paiement de la Gréce, de nouvelles
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inquiétudes sont cette fois-ci venues de 1’Espagne apres
L’annonce que le déficit budgétaire avait atteint 8,5 % en
2011 — soit 2,5 points de plus que l’objectif initialement
fixé —, et la déclaration que les engagements pour 2012 ne
seraient pas tenus, ce qui a renforcé les doutes sur la
soutenabilité de la dette. La situation espagnole illustre le
lien étroit entre la crise macroéconomique et la crise des
dettes souveraines qui frappent l’ensemble de la zone euro. La
mise en euvre des plans d’ajustement budgétaire en Europe,
dont 1'impact est amplifié par la forte interdépendance des
économies, provoque le ralentissement, voire la récession dans
les différents pays de la zone euro. Cet impact des
restrictions synchronisées est pourtant sous-estimé si bien
que les gouvernements se voient assignés des objectifs souvent
difficiles a tenir, sauf a accepter une récession toujours
plus forte. Les tensions ne manqueront pas de se répéter en
2012 tant que la zone euro continuera a s’'enfermer dans une
stratégie d’austérité synchronisée qui condamne la reprise de
l’activité et la baisse du chomage. Le taux d’intérét public a
long terme de la zone euro devrait rester supérieur a ceux des
Etats-Unis et du Royaume-Uni (graphique) bien que le déficit
budgétaire moyen de la zone euro soit nettement inférieur en
2011 a celui de ces deux pays : 3,6 % contre respectivement
9,7 % aux Etats-Unis et 8,3 % au Royaume-Uni.

Pour sortir de cette spirale récessive, les pays de la zone
euro doivent reconnaitre que la réduction des déficits
budgétaires ne passe pas uniquement par l’'austérité. La
croissance et le niveau des taux d’intérét sont deux autres
facteurs tout aussi importants pour assurer la soutenabilité
de la dette publique. Il est donc urgent de définir une autre
stratégie, moins colteuse en termes de croissance et d’emploi,
ce qui serait la seule garantie contre le risque d’éclatement
de la zone euro. Premierement, 1’austérité généralisée doit
étre abandonnée. Le principal probleme de la zone euro n'est
pas la dette mais la croissance et le chbmage. Ensuite, la
solidarité doit étre renforcée afin de freiner la spéculation



sur la dette des pays les plus fragiles. La coordination des
politiques budgétaires des Etats membres doit étre améliorée
afin d’atténuer les effets indirects des restrictions des uns
sur la croissance des autres[1l]. Il faut d’une part étaler
dans le temps la consolidation lorsque celle-ci est nécessaire
pour assurer la soutenabilité de 1la dette. D’autre part, les
pays disposant de marges de maneuvre budgétaires doivent
engager des politiques budgétaires plus expansionnistes.
Enfin, 1’action de la BCE devrait étre amplifiée et coordonnée
avec celles des gouvernements de la zone euro. Elle seule
dispose des moyens pour ancrer les taux d’intérét de court
terme et de long terme a un niveau suffisamment bas, ce qui
permettrait a la fois de soutenir 1la croissance et de
favoriser le refinancement des déficits budgétaires. En deux
opérations de refinancement exceptionnel, la BCE a en effet
alloué plus de 1 000 milliards d’'euros de refinancement aux
banques de la zone euro. Cet apport de liquidité était
indispensable pour répondre aux difficultés des banques a
trouver des financements de marché. Il témoigne également des
capacités d’'action des autorités monétaires. Le portefeuille
de titres de dette publique de la BCE s’élevait fin mars 2012
a 214 milliards, soit 2,3 % du PIB de la zone euro. A titre de
comparaison, aux Etats-Unis comme au Royaume-Uni, les banques
centrales détiennent un portefeuille de titres publics
supérieur a 10 % de leur PIB. Les marges de maneuvre de la BCE
pour réduire la prime de risque sur le taux d’'intérét de la
zone euro en acquérant des titres publics sur les marchés
secondaires sont donc importantes. De telles mesures
permettraient de garantir la soutenabilité de la dette a long
terme a un moindre colt.
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[1] Voir « Qui séme la restriction récolte la récession »,
Notes de U’OFCE n° 16, mars 2012.

Equilibrer le solde public
doit-il étre 1’objectif
central de 1a politique
économique ?

par Henri Sterdyniak

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

Une note détaillée développe neuf points d’analyse

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

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

— En 2010, la charge nette de la dette était de 2,3 % du PIB ;
soit un taux d’'intérét moyen sur la dette de 3,0 %, nettement
en dessous du taux de croissance nominal potentiel. A ce
niveau, le vrai colt de la dette, c’est-a-dire 1'excédent
primaire nécessaire pour stabiliser la dette, est nul, voire
légerement négatif.

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

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

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

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



dépasse 60 % du PIB devront faire diminuer leur ratio de dette
d’au moins un vingtieme par an de l'écart avec 60 %.

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

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

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



qu’'ils seront nécessaires pour soutenir 1’activité.



