
Jusqu’ici tout va bien…
par Christophe Blot

La  zone  euro  est  toujours  en  récession.  En  effet,  selon
Eurostat, le PIB a de nouveau reculé au quatrième trimestre
2012 (-0,6 %). Ce chiffre, inférieur aux attentes, est la plus
mauvaise performance trimestrielle pour la zone euro depuis le
premier trimestre 2009, et c’est aussi le cinquième trimestre
consécutif de baisse de l’activité. Sur l’ensemble de l’année
2012, le PIB baisse de 0,5 %. Ce chiffre annuel cache de
fortes hétérogénéités (graphiques 1 et 2) au sein de la zone
puisque l’Allemagne affiche une croissance annuelle de 0,9 %
tandis que la Grèce devrait subir, pour la deuxième année
consécutive,  une  récession  de  plus  6  %.  Surtout,  pour
l’ensemble des pays, le taux de croissance sera plus faible en
2012 qu’il ne l’était en 2011 et certains pays (Espagne et
Italie pour n’en citer que deux), s’enfonceront un peu plus
dans  la  dépression.  Cette  performance  est  d’autant  plus
inquiétante que, depuis plusieurs mois un regain d’optimisme
avait suscité l’espoir de voir la zone euro sortir de la
crise. Cet espoir était-il fondé ?

Bien que très prudente sur la croissance pour l’année 2012, la
Commission  européenne,  dans  son  rapport  annuel  sur  la
croissance, soulignait le retour de quelques bonnes nouvelles.
En particulier, la baisse des taux d’intérêt publics à long
terme en Espagne ou en Italie et la réussite des émissions de
dettes publiques par l’Irlande ou le Portugal sur les marchés
financiers témoignaient du retour de la confiance. Force est
de  constater  que  la  confiance  ne  suffit  pas.  La  demande
intérieure est au point mort en France et en chute libre en
Espagne.  Le  commerce  intra-zone  pâtit  de  cette  situation
puisque la baisse des importations des uns provoque la baisse
des exportations des autres, ce qui amplifie la dynamique
récessive de l’ensemble des pays de la zone euro. Comme nous
le soulignions lors de notre précédent exercice de prévision

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/jusquici-tout-va-bien/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/blot.htm
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-14022013-AP/FR/2-14022013-AP-FR.PDF
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/ags2013_en.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=2730


ou  à  l’occasion  de  la  publication  de  l’iAGS  (independent
Annual growth survey), la sortie de crise ne peut en aucun cas
s’appuyer uniquement sur un retour de la confiance tant que
des politiques budgétaires très restrictives sont menées de
façon synchronisée en Europe.

Depuis  le  troisième  trimestre  2011,  tous  les  signaux  ont
confirmé notre scénario et montré que la zone euro s’enfonçait
progressivement dans une nouvelle récession. Le chômage n’a
pas cessé d’augmenter battant chaque mois un nouveau record.
En décembre 2012, il a atteint 11,7 % de la population active
de la zone euro selon Eurostat. Pourtant, ni la Commission
européenne, ni les gouvernements européens n’ont infléchi leur
stratégie  budgétaire,  arguant  que  les  efforts  budgétaires
consentis étaient nécessaires pour restaurer la crédibilité et
la confiance, qui à leur tour permettraient la baisse des taux
d’intérêt  et  créeraient  des  conditions  saines  pour  la
croissance  future.  Ce  faisant,  la  Commission  européenne  a
systématiquement sous-estimé l’impact récessif des mesures de
consolidation budgétaire, négligeant ainsi une littérature de
plus en plus abondante qui montre que les multiplicateurs
augmentent en temps de crise et qu’ils peuvent être nettement
supérieurs à l’unité (voir le post d’Eric Heyer sur le sujet).
Les  partisans  de  l’austérité  budgétaire  considèrent  par
ailleurs que les coûts d’une telle stratégie sont inévitables
et temporaires. Ils jugent que l’assainissement des finances
publiques  est  un  préalable  indispensable  au  retour  de  la
croissance et négligent le coût social durable d’une telle
stratégie.

Cet aveuglement dogmatique rappelle la réplique finale du film
La Haine (réalisé par Mathieu Kassovitz) « C’est l’histoire
d’une société qui tombe et qui au fur et à mesure de sa chute
se répète sans cesse pour se rassurer : jusqu’ici tout va
bien,  jusqu’ici  tout  va  bien,  jusqu’ici  tout  va  bien…
l’important c’est pas la chute, c’est l’atterrissage ». Il
serait temps de reconnaître que la politique économique menée
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depuis 2011 est une erreur. Elle ne permet pas de créer les
conditions d’une sortie de crise. Pire, elle est directement
responsable du retour de la récession et de la catastrophe
sociale qui ne cesse de s’amplifier en Europe. Comme nous
l’avons montré, d’autres stratégies sont possibles. Elles ne
négligent  pas  l’importance  de  restaurer  à  terme  la
soutenabilité  des  finances  publiques.  En  reportant  et  en
atténuant l’austérité (voir le billet de Marion Cochard, Bruno
Ducoudré  et  Danielle  Schweisguth),  il  est  possible  de
retrouver la croissance plus rapidement et de permettre une
décrue plus rapide du chômage.
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Quelle  politique  monétaire
pour la BCE en 2013 ?
par Paul Hubert

La  Banque  centrale  européenne  (BCE),  après  sa  réunion
mensuelle du Conseil des gouverneurs du 7 février 2013, a
décidé de maintenir son principal taux directeur à 0,75%.
L’analyse de la situation économique faite par Mario Draghi
lors  de  la  conférence  de  presse  qui  a  suivi  révèle  des
développements contrastés qui justifient ce statu quo. Dans
une  récente  étude,  nous  montrons  que  les  projections
d’inflation de la BCE permettent d’apporter un autre éclairage
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sur les évolutions futures du taux directeur.

Le statu quo actuel s’explique par plusieurs facteurs qui se
compensent mutuellement. Les banques ont commencé à rembourser
une partie des liquidités obtenues à travers le mécanisme du
LTRO  (140  milliards  d’euros  sur  489),  ce  qui  reflète  une
amélioration de leur situation financière, mais dans le même
temps  les  prêts  accordés  aux  entreprises  non  financières
continuent de se contracter (-1,3% en décembre 2012) tandis
que les prêts aux ménages restent à des niveaux très faibles.

D’un point de vue macroéconomique, la situation au sein de la
zone euro ne donne pas de signaux clairs sur la politique
monétaire à venir : après une contraction de 0,2% au deuxième
trimestre 2012, le PIB réel de la zone euro a encore baissé de
0,1% au troisième trimestre, tandis que l’inflation, mesurée
en rythme annuel, est passée de 2,6% en août 2012 à 2% en
janvier 2013 et devrait repasser sous la barre des 2% dans les
mois à venir sur la base des chiffres de croissance du PIB et
des prix du pétrole actuels et anticipés.

De  plus,  les  anticipations  d’inflation  des  agents  privés,
mesurées par le Survey of Professional Forecasters, restent
solidement ancrées autour de la cible d’inflation de la BCE.
Au quatrième trimestre 2012, elles étaient de 1,9% pour les
années 2013 et 2014. Avec un objectif d’inflation « inférieur
à, mais proche de 2% » atteint en l’état actuel, une zone euro
en récession et un chômage à des niveaux records, la BCE
pourrait porter soutien à l’activité réelle. Cependant, la BCE
anticipe  que  l’activité  économique  devrait  reprendre
graduellement au second semestre 2013, en partie grâce au
caractère accommodant de la politique monétaire actuelle.

De cette anticipation, et compte tenu du niveau historiquement
bas  auxquels  sont  les  taux  directeurs  aujourd’hui  et  des
délais de transmission de la politique monétaire à l’économie
réelle[1], la probabilité d’une future baisse des taux paraît
bien faible. Un dernier élément vient finir de brouiller les



pistes: la hausse récente de l’euro  – même si on est encore
bien loin des niveaux records – pourrait tuer dans l’œuf la
faible reprise économique qui s’annonce et justifierait, selon
certains, un soutien aux secteurs exportateurs[2].

Dans un récent document de travail de l’OFCE (n°2013-04), nous
discutons  de  l’utilisation  que  peut  faire  la  BCE  de  ses
prévisions d’inflation pour améliorer la mise en œuvre de sa
politique  monétaire.  Nous  proposons  un  nouvel  élément
d’éclairage sur les évolutions futures du taux directeur basé
sur  les  projections  macroéconomiques  que  publie  la  BCE
trimestriellement. Dans cette étude consacrée aux effets de la
publication des projections d’inflation de la BCE sur les
anticipations  d’inflation  des  agents  privés,  nous  montrons
qu’une baisse des projections d’inflation de la BCE de 1 point
de pourcentage est associée à une baisse du taux directeur de
la BCE de 1,2 point de pourcentage dans les deux trimestres
suivants. Nous concluons que les projections d’inflation de la
BCE sont un outil qui permet de mieux comprendre les décisions
de politique monétaire courantes ainsi que de mieux anticiper
les décisions futures.

Les dernières projections d’inflation pour les années 2013 et
2014, publiées en décembre 2012, s’établissent respectivement
à  1,6%  et  1,4%.  La  publication,  le  7  mars  prochain,  des
nouvelles  projections  pourrait  donner  une  indication
complémentaire sur l’orientation de la politique monétaire à
attendre en 2013.

[1] En moyenne, une variation des taux directeurs est estimée
produire ses effets sur l’inflation après 12 mois et sur le
PIB après 18 mois.

[2] Rappelons tout de même qu’environ 64% du commerce de la
zone euro se fait avec des partenaires de la zone euro et est
donc indépendant des variations de change.
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Peut-on  se  relever  d’une
crise  bancaire  ?  Analyse
comparée de l’Irlande et de
l’Islande
par Céline Antonin et Christophe Blot

En économie, les miracles s’avèrent parfois être des mirages.
L’Islande et l’Irlande en font l’expérience. Ces deux petites
économies  ouvertes,  paradis  de  la  finance  libéralisée  et
dérégulée, havres de croissance au début des années 2000, ont
été  frappées  de  plein  fouet  par  la  crise  financière.  La
nationalisation quasi-intégrale des systèmes financiers qui en
a résulté a pesé sur la dette publique de ces deux pays. Pour
endiguer  la  hausse  de  la  dette  et  les  risques
d’insoutenabilité, les gouvernements des deux pays ont, dès
2010, mis en œuvre des plans d’austérité budgétaire, mais avec
une différence de taille : l’Irlande appartient à la zone
euro, ce qui n’est pas le cas de l’Islande. La dernière Note
de l’OFCE (n°25 du 4 février 2013) revient sur la situation
financière et macroéconomique récente de ces deux pays afin de
montrer  dans  quelle  mesure  les  divergences  de  policy-mix
peuvent  rendre  compte  de  trajectoires  de  sortie  de  crise
différentes.

Si la crise bancaire islandaise fut amplifiée par une crise de
change, la dépréciation de la couronne fut ensuite un facteur
de reprise si bien qu’aujourd’hui, la croissance est de retour
en Islande. Le PIB a été marqué par une forte volatilité :
entre le troisième trimestre 2007 et le deuxième trimestre
2011, le PIB a baissé de plus de 13 % mais il a depuis rebondi
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de 5,7 %. En Irlande, la volatilité a été moindre et la phase
récessive moins longue qu’en Islande (8 trimestres) et de plus
faible amplitude (-10,7 %). En revanche, la sortie de crise y
est plus timide avec une progression du PIB de seulement 3,4 %
depuis fin 2009.

Notre analyse nous conduit à deux conclusions principales :
d’une part, la dévaluation interne est moins efficace que la
dévaluation  externe  ;  d’autre  part,  la  consolidation
budgétaire est moins coûteuse lorsqu’elle est accompagnée de
conditions monétaires et d’une politique de change favorables.
C’est à la lumière de ces éléments qu’il convient de redéfinir
le policy mix optimal en zone euro comme nous le suggérons
plus en détail dans le rapport iAGS. Une politique monétaire
active est indispensable pour permettre le refinancement de la
dette  publique  Ainsi,  la  Banque  centrale  européenne  doit
intervenir en tant que prêteur en dernier ressort des pays
membres. Les pays en situation d’excédents doivent engager des
politiques de “reflation” afin de contribuer à résorber les
déséquilibres  courants.  L’ajustement  budgétaire  doit  être
assoupli et éventuellement décalé afin de permettre un retour
plus rapide de la croissance.

 

 

 

La crise de la zone euro est-
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elle terminée ?*
par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Au début de 2013, deux bilans contrastés peuvent être tirés de
la crise. D’un côté, l’euro a survécu. Certes, les réactions
des  institutions  européennes  et  des  pays  membres  ont  été
lentes et hésitantes ; leurs réticences ont souvent nourri la
spéculation.  Mais  les  institutions  européennes  ont
progressivement réussi à mettre en place des mécanismes de
solidarité, comme le Fonds européen de stabilité financière
puis le Mécanisme européen de stabilité ; elles ont réussi à
imposer  aux  États  membres  une  forte  discipline  budgétaire
(renforcement  du  Pacte  de  stabilité  et  de  croissance,
programmes  d’ajustement,  traité  budgétaire).

Les  États  membres  ont  accepté  de  mettre  en  œuvre  des
politiques d’austérité et de réformes structurelles. Dès le
début de la crise, la BCE a accepté de mettre en place des
politiques non-conventionnelles ; elle a soutenu les dettes
publiques  des  pays  en  difficulté  en  intervenant  sur  les
marchés secondaires. Puis, elle a pu s’engager à venir en aide
sans limite aux pays en difficulté qui mettaient en œuvre des
politiques satisfaisantes, ce qui a permis de rassurer les
marchés financiers et de faire  baisser les primes de risques.

De l’autre côté, la zone euro est incapable de retrouver une
croissance satisfaisante comme de récupérer les neufs points
d’activité perdus du fait de la crise. Les pays membres ont
été contraints de mettre en œuvre des politiques d’austérité
en  période  de  récession.  Selon  les  perspectives  de  la
Commission elle-même, le taux de chômage devrait se maintenir
à 11,8 % en 2013. Les déséquilibres entre pays persistent,
même  s’ils  sont  quelque  peu  atténués  par  la  dépression
profonde  dans  laquelle  sont  plongés  les  pays  du  Sud.  Les
normes rigides et sans fondements économiques imposées aux
États membres ne remplacent pas une vraie coordination des
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politiques économiques. Les solidarités mises en place sont
conditionnelles  à  la  perte  de  toute  autonomie  et  à
l’instauration  de  politiques  d’austérité  drastiques.  À
l’avenir, les politiques nationales seront paralysées par les
contraintes européennes et les menaces des marchés financiers.
L’Europe sociale ne progresse pas ; pire, l’Europe impose aux
pays  en  difficulté  de  mettre  en  cause  l’universalité  de
l’assurance-maladie, de réduire les prestations de retraite,
de chômage, de famille. La concurrence fiscale persiste ; la
crise n’a pas été l’occasion de mettre en cause les paradis
fiscaux et l’évasion fiscale. Certes, l’Europe est à la pointe
du combat contre le changement climatique, mais elle peine à
s’engager  résolument  dans  la  transition  écologique.  De
nombreux pays de la zone souffrent d’une désindustrialisation
persistante,  sans  qu’une  stratégie  européenne  de  politique
industrielle ne soit mise en œuvre. L’Union bancaire va être
mise en place, sans que son contenu soit démocratiquement
décidé.  Les  instances  européennes  persistent  dans  une
stratégie – paralyser les politiques nationales, imposer des
réformes structurelles libérales – qui jusqu’à présent n’a pas
réussi  à  impulser  la  croissance  et  qui  a  rendu  l’Europe
impopulaire. L’Europe manque cruellement d’un projet social
fédérateur, d’une stratégie économique et d’un fonctionnement
démocratique.

 

* Le lecteur trouvera dans le n° 127 de la collection « Débats
et Politiques » de la Revue de l’OFCE, paru en janvier, des
analyses apportant des éclairages contrastés sur les origines
de la crise de la zone euro et les stratégies de sortie de

crise. Ce numéro réunit douze articles faisant suite à la 9e

Conférence  EUROFRAME[1]  sur  les  questions  de  politique
économique de l’Union européenne de juin 2012.

[1] EUROFRAME est un réseau d’instituts économiques européens
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qui regroupe : DIW et IFW (Allemagne), WIFO (Autriche), ETLA
(Finlande), OFCE (France), ESRI (Irlande), PROMETEIA (Italie),
CPB (Pays-Bas), CASE (Pologne), NIESR (Royaume-Uni).

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
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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.
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

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2013/01/tab_2801_blog1.jpg


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
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).

http://economia.elpais.com/economia/2013/01/20/actualidad/1358718494_333417.html
http://www.iags-project.org/ressources.htm


La zone euro en crise
par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Le  8  juin  2012,  s’est  tenue  à  Kiel  la  9 e  Conférence
EUROFRAME[1]  sur  les  questions  de  politique  économique  de
l’Union  européenne.  Son  sujet  était  :  «  La  zone  euro  en
crise : défis pour la politique monétaire et les politiques
budgétaires ». Le numéro 127 de la collection « Débats et
Politiques  »  de  la  Revue  de  l’OFCE  publie  des  versions
révisées  de  douze  des  communications  présentées[2],
rassemblées autour de cinq dossiers : déséquilibres de taux de
change,  indicateurs  de  la  crise  de  la  dette,  règles
budgétaires, questions bancaires et financières et stratégies
de sortie de crise.

L’analyse des origines de la crise de la zone euro et les
recommandations de politiques économiques à mener pour sortir
la zone euro de la crise font l’objet de grands débats entre
économistes  dont  la  Conférence  EUROFRAME  a  donné  une
illustration. Ainsi, le lecteur verra apparaître au fil des
articles plusieurs lignes de fracture :

–         Pour les uns, ce sont les politiques irresponsables
des pays du Sud qui sont la cause des déséquilibres : ceux-ci
ont laissé se développer des bulles immobilières et salariales
tandis  que  les  pays  du  Nord  pratiquaient  des  politiques
vertueuses d’austérité salariale et de réformes structurelles.
Les pays du Sud doivent donc adopter la stratégie des pays du
Nord et accepter une longue cure d’austérité. Pour les autres,
la monnaie unique a permis le développement de déséquilibres
jumeaux et opposés : elle a conduit à la sous-évaluation des
économies des pays du Nord, ce qui les a autorisés à compenser
leurs politiques excessives d’austérité salariale et sociales
par des excédents extérieurs excessifs ; elle a autorisé la
persistance de déficits extérieurs au Sud ; il en résulte la
nécessité d’une convergence contrôlée où la relance au Nord
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facilite la résorption des déséquilibres extérieurs du Sud.

–         Pour les uns, chaque pays doit mettre en œuvre des
politiques alliant une forte réduction des dépenses publiques
– afin de résorber les déficits budgétaires et réduire le
poids de la dette publique – et des réformes structurelles
(libéralisation  des  marchés  des  biens  et  des  services,
déréglementation du marché du travail) qui en compenseraient
l’effet dépressif sur le marché du travail. Il faut laisser
les  marchés  financiers  imposer  aux  pays  la  discipline
nécessaire. Pour les autres, il faut maintenir les déficits
publics  tant  qu’ils  seront  nécessaires  pour  soutenir
l’activité, faire garantir les dettes publiques par la Banque
centrale européenne (BCE) afin de faire converger les taux
d’intérêt  nationaux  vers  le  bas  et  mettre  en  œuvre  une
stratégie de croissance à l’échelle de l’UE (en particulier
par  le  financement  des  investissements  nécessaires  à  la
transition écologique).

–         Certains estiment même qu’il faut éviter l’extension
de la solidarité européenne qui permettrait à certains pays de
retarder les réformes nécessaires, qui rendrait persistants
les déséquilibres, qui induirait de la création monétaire et
donc  de  l’inflation.  D’autres  jugent  que  des  erreurs  de
politiques économiques ont été commises depuis la création de
la zone euro, qu’elles ont abouti à de fortes disparités dans
la zone, qu’il faut essayer de résorber aujourd’hui par une
stratégie  solidaire  et  cohérente.  L’Europe  est  une  grande
famille ; il faut manifester de la solidarité et accepter des
compromis pour continuer à vivre ensemble.

–         Pour les uns, la fin de la crise des dettes des pays
de  la  zone  euro  suppose  la  mise  en  place  d’une  union
budgétaire,  ce  qui  signifie  la  mise  en  place  de  règles
contraignantes  inscrites  dans  le  Pacte  budgétaire  et  un
certain fédéralisme budgétaire ; la Commission et le Conseil
européen doivent avoir un droit de regard sur les politiques
budgétaires  des  États  membres.  Pour  les  autres,  il  faut



laisser aux États membres un degré d’autonomie nécessaire pour
pratiquer la politique budgétaire de leur choix ; c’est à la
fois une question de démocratie et d’efficacité économique :
les situations économiques des pays sont trop diverses pour
qu’une politique budgétaire uniforme soit possible ; il faut
une  coordination  ouverte  des  politiques  économiques,  sans
normes préétablies et rigides de finances publiques, ayant
pour objectif une croissance satisfaisante et la résorption
des déséquilibres extérieurs.

[1] EUROFRAME est un réseau d’instituts économiques européens
qui regroupe : DIW et IFW (Allemagne), WIFO (Autriche), ETLA
(Finlande), OFCE (France), ESRI (Irlande), PROMETEIA (Italie),
CPB (Pays-Bas), CASE (Pologne), NIESR (Royaume-Uni).

[2] Dont 10 en langue anglaise et 2 en français.

 

La  récession  n’est  pas  une
fatalité
par Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Danielle Schweisguth

La vague de froid sur les prévisions d’automne se poursuit
avec la publication par la Banque centrale européenne de ses
dernières prévisions. En révisant à la baisse ses perspectives
de croissance pour la zone euro (-0,3% en 2013 contre +0,9%
prévu en septembre), la BCE pointe à son tour l’austérité
renforcée  et  l’impact  croissant  de  l’incertitude  sur  les
marchés financiers. Force est de constater que la vigueur de
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la consolidation budgétaire paralyse la croissance en zone
euro par le jeu des multiplicateurs budgétaires sans pour
autant parvenir à rétablir la confiance. Dans ce billet, nous
montrons que l’enchaînement récessif dans lequel s’enlise la
zone euro n’est pas une fatalité. 

Dans la première édition du rapport iAGS 2013, élaborée en
partenariat avec les instituts allemand IMK et danois ECLM,
l’OFCE propose une stratégie alternative aux politiques de
consolidation  budgétaire  actuelles.  Celle-ci  permet  de
retrouver de la croissance à moyen terme, tout en respectant
les engagements budgétaires européens. Comme l’a montré Jérôme
Creel dans son dernier billet « Une autre politique budgétaire
est-elle possible pour la France ? », il existe des marges de
manœuvre  budgétaires  compatibles  avec  le  cadre  actuel  des
traités.

Sous l’égide de la Commission européenne, les pays européens
se sont engagés à poursuivre de 2013 à 2015 des programmes
d’austérité d’une ampleur considérable, surtout si l’on tient
compte  de  l’effort  déjà  réalisé.  Hormis  l’Allemagne,  dont
l’impulsion budgétaire cumulée sera quasi nulle, la plupart
des  pays  européens  prévoient  de  diminuer  leur  déficit
structurel primaire de plus de 2 points de PIB entre 2012 et
2015 (de -1,4 point pour la Finlande à -7,5 points pour la
Grèce, cf. tableau).

Ces  ajustements  s’inscrivent  dans  un  contexte  conjoncturel
très dégradé, marqué par l’austérité budgétaire des années
2010 à 2012 : la croissance de la zone euro serait de -0,4 %
pour 2012 et -0,3 % en 2013. Or, selon un ensemble de travaux
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théoriques  et  empiriques  récents[1],  les  multiplicateurs
budgétaires sont d’autant plus grands que le cycle économique
est creusé. Dans ce contexte, la rapidité et l’ampleur de
l’ajustement  budgétaire  sont  particulièrement  coûteuses  en
termes  de  croissance  et  contre-productives  en  matière
d’assainissement  des  finances  publiques[2].  Favoriser  le
retour de la croissance en atténuant l’austérité permettrait
aux  économies  de  la  zone  euro  de  sortir  de  leur  spirale
récessive, marquée par une forte hausse du chômage.

Afin  d’élaborer  cette  stratégie  alternative,  nous  avons
procédé, à partir du modèle iAGS, à des simulations sur un
horizon de 20 ans pour les pays de la zone euro. Celles-ci ont
été réalisées en deux étapes :

Dans  notre  scénario  central,  nous  avons  intégré  les1.
plans  de  restriction  budgétaire  annoncés  par  les
différents pays à l’horizon 2015. A partir de 2016, nous
avons  calculé  les  impulsions  budgétaires  nécessaires
pour atteindre une dette de 60 % à l’horizon 2032, en
limitant le niveau de ces impulsions à  +/- 0,5 point de
PIB par an. Comme le montre le graphique 1 (scénario
central), l’ajustement structurel réalisé entre 2010 et
2015 est suffisamment important dans la plupart des pays
pour  permettre  un  assouplissement  de  la  politique
économique  à  partir  de  2016,  tout  en  respectant  le
critère de dette en 2032.
Pour  chaque  pays,  nous  avons  ensuite  arrêté  une2.
stratégie  budgétaire  alternative  en  étalant  dans  le
temps  la  réduction  du  déficit  structurel.  Cette
stratégie consiste à procéder dès 2013 à des impulsions
budgétaires d’un montant plus limité en valeur absolue
que celles annoncées par les gouvernements actuels (au
maximum +/- 0,5 point de PIB par an), et ce jusqu’à ce
que  l’ajustement  soit  suffisant  pour  atteindre
l’objectif  de  dette  de  60%  du  PIB  en  2032.  Cette
stratégie conduit à un ajustement budgétaire plus mesuré
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pour les pays de la zone euro en difficulté et à des
impulsions  budgétaires  légèrement  positives  dans  les
pays dont la trajectoire de dette est bien orientée
(Allemagne,  Finlande,  Italie).  Sur  l’ensemble  de  la
zone, l’impulsion budgétaire est quasi-nulle en 2013 et
2014  et  l’essentiel  de  l’ajustement  budgétaire  est
réparti entre 2017 et 2024.

Le graphique 1 montre l’écart du PIB en niveau entre les deux
scénarii. Limiter le montant des impulsions budgétaires permet
d’atteindre un niveau de PIB plus élevé et reste compatible
avec un objectif de dette à 60 % du PIB en 2032 (scénario
alternatif). L’efficacité de la consolidation budgétaire se
trouve renforcée lorsqu’elle est réalisée dans un contexte
moins  défavorable  à  l’activité.  Cette  stratégie  permet
d’atteindre  le  même  objectif  de  dette  avec  un  ajustement
budgétaire cumulé inférieur de 50 milliards d’euros à celui du
scénario central.

Selon  nos  calculs,  le  scénario  alternatif  permettrait  de
retrouver 2 % de croissance en zone euro dès 2013, contre

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/12/Graphe1_blog20-12.jpg


-0,3 % si les politiques budgétaires prévues étaient menées à
bien. Le regain d’activité dynamiserait le marché du travail
et permettrait au taux de chômage de se retourner en 2013 et
de revenir à 10,2 % en 2015, contre 12,8 % si les politiques
d’austérité persistaient, ce qui représenterait 3 millions de
chômeurs en moins à l’horizon 2015.

[1]  Une  revue  récente  de  la  littérature  sur  les
multiplicateurs  budgétaires  :  la  taille  compte  !

[2] Que valent les multiplicateurs budgétaires aujourd’hui ?
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Une  autre  politique
budgétaire  est-elle  possible
pour la France ?
par Jérôme Creel

La crise économique que traverse la zone euro, et donc la
France, ne devrait-elle pas remettre en cause l’orientation de
la politique budgétaire ? Dans une situation historique de
consensus large entre les économistes à propos des effets sur
l’économie  réelle  de  la  politique  budgétaire,  il  est
indéniable que le choix de l’austérité budgétaire en France
est  une  erreur.  En  outre,  l’argument  des  contraintes
européennes pesant sur la politique budgétaire française n’est
pas  suffisant  pour  exclure  un  assainissement  bien  plus
progressif des finances publiques (voir aussi le projet iAGS).

Aller au-delà de ce que les textes européens imposent n’est
pas une nécessité ; et cela devient particulièrement nuisible
si ces efforts budgétaires supplémentaires engendrent moins de
croissance  et,  in  fine,  une  détérioration  des  finances
publiques par le biais de hausses de dépenses sociales et de
baisses des recettes fiscales. Que nous imposent les traités
européens en vigueur ? Dans une situation de déficit public
au-delà de 3% du PIB, l’effort minimal d’ajustement budgétaire
consiste à améliorer chaque année d’au moins 0,5% du PIB le
déficit  corrigé  des  variations  cycliques,  c’est-à-dire  le
déficit structurel. En outre, l’horizon de retour de la dette
publique à 60% du PIB est de 20 ans. Enfin, aux circonstances
exceptionnelles s’ajoute désormais un « événement inhabituel »
pouvant justifier un dépassement du déficit par rapport aux
normes en vigueur (cf. ci-dessous l’annexe à ce post).

Sur la base de ces circonstances exceptionnelles et de la
règle  d’amélioration  annuelle  d’au  moins  0,5%  du  PIB  du
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déficit  structurel,  il  est  possible  de  montrer  que  le
gouvernement  français  dispose  de  marges  de  manœuvre
budgétaires en 2012 et 2013, en conformité avec les règles
budgétaires européennes.

Le tableau 1 répertorie la séquence de déficits publics et de
croissance du PIB de 2011 à 2013, selon les deux prévisions
réalisées par la Commission européenne au printemps, puis à
l’automne 2012. Selon les prévisions de printemps, le déficit
structurel français était supposé diminuer de 1,2% du PIB
entre 2011 et 2013, soit en moyenne un peu plus que ce que
requiert la Commission. En fait, l’amélioration prévue entre
2011 et 2012 allait au-delà de 0,5% du PIB, tandis qu’elle
était en deçà entre 2012 et 2013.

Qu’en  est-il  selon  les  prévisions  d’automne  2012  ?
L’amélioration  prévue  du  déficit  structurel  français  entre
2011 et 2012 serait dorénavant de 1,1% du PIB, puis de 1,4% du
PIB entre 2012 et 2013, compte tenu des engagements pris par
le  gouvernement  de  réduire  les  dépenses  publiques  et
d’augmenter la fiscalité. Ces améliorations prévues du déficit
structurel sont deux et trois fois supérieures à ce que les
règles  budgétaires  européennes  requièrent  :  c’est
considérable ! Pour l’année 2013, ce sont pratiquement 20
milliards d’euros qui pourraient ne pas être ponctionnés sur
les ménages et les entreprises françaises. Renoncer à cette
ponction ne revient pas à renoncer à l’austérité budgétaire,
mais à l’étaler dans le temps.

En  outre,  la  Commission  européenne  anticipe  désormais  un
ralentissement de l’activité française en 2013. A moins de
juger  que  le  gouvernement  français  est  responsable  de  ce
ralentissement – et peut-être est-ce effectivement le cas du
fait  de  la  cure  d’austérité  budgétaire  qu’il  impose  à
l’économie  française,  sauf  qu’on  voit  mal  la  Commission
européenne utiliser un tel argument, elle qui est le chantre
de  l’austérité  !  -,  la  détérioration  des  perspectives  de
croissance pourrait rentrer dans la catégorie : « événement
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inhabituel », ouvrant des circonstances exceptionnelles à la
France  pour  étaler  et  différer  ses  efforts  d’ajustement
budgétaire.

Au  lieu  d’attendre  longtemps  des  miracles  de  réformes
structurelles  aux  effets  potentiellement  incertains,  il
suffirait d’appliquer les textes en vigueur, sans s’imposer
une lecture trop contraignante de ce qu’ils contiennent, pour
limiter la baisse de croissance induite par l’austérité et
éviter une nouvelle phase de hausse du chômage. Selon les
conclusions  du  rapport  iAGS,  l’étalement  de  l’austérité
budgétaire  en  France  permettrait  de  gagner  0,7  point  de
croissance par an entre 2013 et 2017.

L’« événement inhabituel » que peut constituer une nouvelle
année de croissance très faible en 2013 pour la France, ouvre
aussi la possibilité de suspendre, au moins temporairement, la
politique  d’austérité.  Toujours  selon  les  conclusions  du
rapport iAGS, le gouvernement français devrait reporter à 2016
la politique d’assainissement de ses finances publiques. Le
gain en termes de croissance serait de 0,9 point par an entre
2013 et 2017. Pourvu que cette politique soit effectivement
menée scrupuleusement, et non pas reportée sine die, elle
permettrait à la France de réduire son ratio de dette publique
sur PIB, conformément aux traités européens en vigueur.

Annexe : les règles budgétaires européennes
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L’Union européenne s’est dotée d’un arsenal de pas moins de
cinq règles budgétaires. Les plus connues sont celles issues
du  traité  d’Union  européenne,  les  fameux  critères  de
convergence portant sur le déficit public (inférieur à 3% du
PIB)  et  la  dette  publique  (inférieure  à  60%  du  PIB),
introduits  sous  la  forme  de  règles  de  bonne  conduite
budgétaire dans la première mouture du Pacte de stabilité et
de croissance (PSC) dès 1997 pour le premier, et dans sa
deuxième mouture dès 2005 pour le second. Ces deux règles sont
toujours en vigueur (cf. les Règlements 1173/2011, 1175/2011
et 1177/2011 de novembre 2011).

La révision du PSC intervenue en novembre 2011 a consacré la
règle du retour de la dette publique au niveau de référence de
60% du PIB, selon une baisse sur les trois années précédentes,
à un rythme moyen d’un vingtième par an, de l’écart de la
dette  par  rapport  à  cette  valeur  de  référence  (Règlement
1177/2011, art. 2, par. 1bis). Cette troisième règle est aussi
inscrite dans le Traité sur la stabilité, la coordination et
la gouvernance (TSCG, art. 4) signé en mars 2012.

Pour les Etats membres en situation de déficit excessif, le
Règlement 1177/2011 (art. 3) précise (voir aussi le Règlement
1175/2011, art. 5) que « dans ses recommandations, le Conseil
invite l’Etat membre à respecter des objectifs budgétaires
annuels permettant, sur la base des prévisions qui étayent ces
recommandations, d’améliorer chaque année d’au moins 0,5% du
PIB, à titre de référence, son solde budgétaire corrigé des
variations conjoncturelles (le solde structurel) et déduction
faite des mesures ponctuelles et temporaires, de manière à
assurer  la  correction  du  déficit  excessif  dans  le  délai
prescrit par la recommandation. » C’est un passage un peu
long, mais il est important pour les politiques budgétaires
menées actuellement dans l’UE. Il permet en effet de comparer
les  efforts  d’ajustement  effectivement  consentis  avec  les
efforts d’ajustement minimaux à consentir.

La cinquième et dernière règle budgétaire européenne, à ce



jour, est la fameuse « règle d’or » selon laquelle tous les
Etats membres doivent atteindre un budget équilibré, soit un
déficit  structurel  à  moyen  terme  d’au  plus  0,5%  du  PIB.
Contrairement aux quatre règles précédentes, la règle d’or
n’est inscrite que dans le TSCG ; elle ne rentrera en vigueur

au 1er janvier 2013 qu’à la condition que la procédure de
ratification ait été déposée auprès du Conseil par au moins 12
des 17 Etats membres de la zone euro. Au 19 novembre 2012, 14
Etats membres avaient ratifié le TSCG, dont 10 étaient membres
de  la  zone  euro,  et  12  Etats  membres  avaient  déposé
effectivement la procédure de ratification auprès du Conseil,
dont seulement 8 étaient membres de la zone euro.

Il reste à rappeler que la première et la cinquième règles –
cette dernière n’est pas encore en vigueur – sont soumises à
des  conditions  exceptionnelles.  Si  ces  conditions  sont
remplies, le déficit public pourra ne pas être jugé excessif,
même  s’il  dépasse  les  limites  convenues.  La  législation
adoptée  en  novembre  2011  –  le  6-pack  –  confirme  ces
circonstances exceptionnelles par le rappel de la réforme du
PSC intervenue en 2005. Quant au TSCG, il introduit « un
événement inhabituel, en dehors du contrôle de l’Etat membre,
et  ayant  un  impact  majeur  sur  la  position  financière  de
l’administration publique » comme circonstance exceptionnelle.

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
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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
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.

http://www.iags-project.org/


Le  dilemme  de  la
compétitivité
Par Jean-Luc Gaffard

La compétitivité d’une nation est un sujet complexe. Certains
s’insurgent  contre  le  vocable  lui-même  qui  ne  saurait
s’appliquer à une nation et n’aurait de sens que pour une
entreprise. Il est vrai que si une entreprise gagne des parts
de marché, elle le fait forcément au détriment de l’entreprise
concurrente. Il est non moins vrai que lorsqu’un pays exporte
davantage vers un autre, les revenus supplémentaires ainsi
gagnés par le premier viendront, pour partie, alimenter une
demande  au  bénéfice  du  second.  Les  bénéfices  de  l’un
deviennent la condition des bénéfices de l’autre. Cet aller-
retour justifie un commerce international dont la finalité est
une meilleure utilisation des ressources de par le monde, dont
les bénéfices sont partagés entre tous, voire équitablement
partagés. Cette histoire a du sens. Elle signale effectivement
que la compétitivité d’une nation n’est pas assimilable à
celle d’une entreprise.
Pourtant,  les  déséquilibres  globaux  existent,  qui  se
traduisent  par  des  excédents  ou  des  déficits  commerciaux
durables  résultant  d’écarts  de  compétitivité  entre  les
entreprises des pays concernés. Ils exigent des réponses de
politique économique appropriés dont l’enjeu est de rendre
possible  ce  que  d’aucuns  ont  appelé  le  voyage  de  retour,
c’est-à-dire la mise en route de ce mécanisme qui veut que les
revenus gagnés par l’un deviennent une demande pour l’autre.
C’est  devant  cette  difficulté  que  la  France  se  trouve
aujourd’hui. Accumulant les déficits commerciaux depuis 2002,
elle est bel et bien confrontée à un problème de compétitivité
de ses entreprises sur des marchés mondiaux, sans plus avoir
la  possibilité  de  recourir  à  l’arme  du  taux  de  change.
Clairement,  le  déficit  commercial  persistant  est  plus
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préoccupant que le déficit public et sa résorption devrait
être une priorité. C’est bien pourquoi les appels se sont
multipliés en faveur d’un choc de compétitivité, c’est-à-dire
de mesures de politique économique susceptibles de rétablir la
compétitivité  des  entreprises  en  diminuant  leurs  coûts  de
production.
Cela étant dit, un choc de compétitivité n’est pas simple à
mettre en œuvre. Bien sûr, dans une économie développée, la
compétitivité des entreprises est avant tout une compétitivité
hors coût qui repose sur la capacité des entreprises à occuper
des niches technologiques ou de marché. Mais retrouver cette
forme de compétitivité exige des investissements et du temps.
Aussi la compétitivité hors coût n’est elle pas indépendante
de la compétitivité prix immédiate. Rétablir rapidement les
taux de marge devient ainsi une condition nécessaire, sans
doute non suffisante, d’un retour à la compétitivité hors
coût.  Une  telle  exigence  est  d’autant  plus  forte  que
l’obtention de marchés captifs par différenciation requiert
des coûts de R&D et d’exploration de la clientèle souvent très
importants.
La difficulté que doit affronter l’économie française vient de
ce que le rétablissement nécessaire des taux de marge risque
de se faire au détriment du pouvoir d’achat des ménages et
donc de la demande intérieure. Les gains de compétitivité
pourraient rester lettre morte si la demande finale devait
s’effondrer. D’ailleurs, rien ne permet d’affirmer que le seul
rétablissement des taux de marge se traduira par un regain
d’investissement quand, précisément, les entreprises doivent
faire face à un ralentissement sinon une chute de la demande.

Il semble bien, cependant, qu’il faille tenir les deux bouts
de la chaîne : la compétitivité prix à court terme et la
compétitivité hors prix à moyen terme. Rétablir rapidement les
taux  de  marge  requiert  le  transfert  du  financement  de  la
protection sociale sur l’impôt payé par les ménages. Permettre
aux  entreprises  de  retrouver  une  compétitivité  hors  prix
suppose d’améliorer encore le niveau des infrastructures et



d’aider à la constitution d’écosystèmes de production alliant
relations de proximité et internationalisation des processus
de production. Dans l’un et l’autre cas, la question posée est
celle de la stratégie fiscale et budgétaire à mettre en œuvre.
La difficulté vient de la hiérarchisation des objectifs. Si
priorité est donnée à un rétablissement immédiat des comptes
publics, ajouter aux ponctions fiscales déjà effectuées sur
les ménages un alourdissement supplémentaire lié au transfert
de  charges  fait  effectivement  courir  le  risque  d’un
effondrement de la demande. Dès lors, soit il faut admettre
qu’un tel transfert n’est réellement possible qu’en situation
de croissance relativement forte et le repousser à plus tard,
soit il faut donner la priorité au redressement du déficit
commercial sur celui des comptes publics et ne pas se lier les
mains avec un objectif budgétaire trop abrupt.
Le gouvernement a décidé de maintenir le cap de la réduction
du  déficit  public  et  a,  de  fait,  reporté  le  choc  de
compétitivité  en  proposant,  à  terme  d’un  an  ou  plus,  des
crédits d’impôt aux entreprises notamment compensés par des
hausses  des  taux  de  TVA.  Le  raisonnement  sous-jacent  est
clair.  La  recherche  de  l’équilibre  budgétaire  est  censée
garantir le retour à la croissance, mais l’on se garde de
peser un peu plus sur la demande en ajoutant à la ponction
fiscale déjà effectuée pour tenir l’objectif des 3% de déficit
public dès 2013. L’idée prévaut que, la sagesse budgétaire
aidant, la reprise de l’activité sera au rendez-vous dans un
délai de deux ans suivant un déroulement supposé classique du
cycle  conjoncturel  qui  aurait,  en  outre,  l’avantage  de
coïncider avec le cycle électoral.
Le chemin choisi est étroit et, pour tout dire dangereux. La
pression sur la demande intérieure du fait de l’austérité
budgétaire reste forte. La restauration des taux de marge est
retardée. N’aurait-il pas mieux fallu étaler davantage dans le
temps le rétablissement des comptes publics et permettre des
gains immédiats de compétitivité en choisissant les outils
fiscaux adaptés ?
Bien sûr, le résultat que l’on peut attendre de l’une ou



l’autre de ces stratégies est étroitement dépendant des choix
effectués à l’échelle européenne. Que l’on persévère dans la
voie d’une austérité généralisée et rien de bon ne pourra
arriver pour personne.


