
Banques  européennes  :  vers
une  sortie  de  la  zone  de
turbulences ?
par Vincent Touzé

La crise de 2008 a failli mettre en péril le système financier
mondial. Grâce au soutien des gouvernements et des banques
centrales, le secteur bancaire s’est rétabli et affiche de
nouveau une apparente solidité financière. Contrecoup de la
crise, les finances publiques des pays du Sud de la zone euro
– Portugal, Italie, Espagne et Grèce – et de l’Irlande (PSZEI)
sont, à leur tour, lourdement fragilisées. La Grèce a été
contrainte à la cessation de paiement et un risque de défaut
pèse  toujours  sur  les  autres.  Depuis  début  2011,  les
engagements  bancaires  dans  ces  économies  sont  devenus  une
source importante d’inquiétude pour les marchés financiers.
Malgré de bons stress-tests, cette crainte s’est intensifiée
en août 2011. Les banques européennes sont alors entrées dans
une  nouvelle  phase  de  tourmente  et  la  banque  centrale
européenne  a  été  contrainte  de  leurs  prêter  plus  de  1000
milliards d’euros pendant 3 ans au taux de 1% afin d’éviter un
credit crunch majeur.

Les  banques  européennes  sont  engagées,  au  titre  de  leurs
investissements  à  l’étranger  et  via  leurs  succursales
étrangères, auprès des PSZEI à travers des prêts accordés au
secteur bancaire, au secteur public (dettes souveraines et
crédits) ainsi qu’aux ménages et aux entreprises privées non
bancaires. La France est l’un des pays les plus exposés aux
PSZEI (secteurs public et privé confondus) avec un engagement
total de son système bancaire d’environ 437 milliards d’euros
(voir tableau), soit 21,9% de son PIB, au troisième trimestre
2011.  Avec  environ  322  milliards  d’euros  (12,5%  du  PIB),
l’engagement  de  l’Allemagne  est  moindre.  L’exposition  du
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système bancaire du Royaume-Uni est comparable et elle est
évaluée  à  230  milliards  d’euros,  soit  13,3%  du  PIB.  En
comparaison, les banques japonaises et américaines détiennent
peu de créances : 59 milliards d’euros (1,4% du PIB) pour le
Japon et 96 milliards d’euros (0,9% du PIB) pour les Etats-
Unis. Avec la crise financière, les banques européennes se
sont  désengagées  de  ces   économies  (1).  D’après  les
statistiques  de  la  Banque  des  règlements  internationaux
(graphique  1),  la  réduction  des  expositions  est  la  plus
marquée en Grèce (-55% depuis le 1er trimestre 2007) et la
plus  faible  au  Portugal  (-15%).  Les  désengagements  des
économies  espagnole  (-29%),  italienne  (-33%)  et  irlandaise
(-39%)  sont  comparables  et  se  situent  à  un  niveau
intermédiaire  par  rapport  aux  deux  précédents.

En cas de faillite d’une banque, des fonds de garantie peuvent
être  mobilisés  mais  généralement  leurs  provisions  sont
insuffisantes  pour  soutenir  une  «  grosse  »  banque  en
difficulté. Selon le principe « too big to fail », l’Etat doit
intervenir pour éviter une faillite. Ses modalités d’action
consistent  à  entrer  dans  le  capital  de  la  banque,  à  la
nationaliser en la renflouant ou à faciliter son refinancement
à  long  terme  en  achetant  des  obligations.  Une  faillite
bancaire doit être évitée à tout prix car elle est souvent
accompagnée d’effets de panique dont les dommages collatéraux
sont difficiles à anticiper et à contenir. Souvent, le simple
fait qu’un Etat annonce un soutien crédible à une banque ou au
système bancaire suffit à éviter la panique. Si les Etats
devaient venir à la rescousse des banques en cas de défaut
grec, l’enjeu macroéconomique d’un défaut de 50% de l’ensemble
des créances privées et publiques semble assez faible puisque
cela nécessiterait, pour le cas de la France par exemple, une
prise  en  charge  d’environ  17  milliards  d’euros,  soit  un
montant bien inférieur à 1% du PIB (voir tableau). Par contre,
un défaut de l’ensemble des PSZEI de 50% nécessiterait un
soutien français de 220 milliards (11% du PIB français). Ex
ante, le coût macroéconomique paraît élevé mais il n’est pas



insurmontable. Malencontreusement, un défaut non maîtrisé d’un
ou  plusieurs  PSZEI  entrainerait  un  mécanisme  en  chaîne
incontrôlable  dont  le  coût  macroéconomique  global  pourrait
être considérable.

Cette  crise  financière  frappe  également  les  compagnies
d’assurance-vie et elle intervient dans une période de réforme
de la réglementation prudentielle. Le secteur bancaire achève
de satisfaire à Bâle II et va devoir adopter progressivement
(jusqu’en  2019)  Bâle  III  (2)  tandis  que  le  secteur  de
l’assurance est en pleine mutation vers Solvency II (3). Ces
deux réformes de la réglementation conduisent à un besoin
accru de fonds propres alors que la crise financière fragilise
les  bilans  et  accroît  les  tensions  sur  les  ratios  de
solvabilité.  Les  fonds  propres  permettent  de  résister  aux
crises financières mais en même temps la réglementation peut
contraindre à des recapitalisations dans des conditions de
refinancement  très  tendues.  C’est  un  effet  pro-cyclique
indésirable de la réglementation prudentielle.

Le risque d’un défaut de paiement de certains PSZEI a rendu
les  analystes  financiers  particulièrement  vigilants  sur  la
solvabilité  et  la  rentabilité  des  banques  européennes.
Pourtant, le bilan des tests de résistance(4)  (stress tests)
sur les banques européennes publié mi-juillet 2011 a été jugé
bon. Les hypothèses utilisées sont loin d’être optimistes.
Dans  la  zone  euro  (resp.  dans  les  autres  pays),  elles
envisagent une baisse du taux de croissance de 2 points (resp.
2,4 points) en 2011 et 2 points (resp. 1,9 points) en 2012 par
rapport à un scénario de référence. Dans la zone euro, cette
entrée dans la récession (-0.5% en 2011 puis -0.2% en 2012)
s’accompagne d’une hausse du taux de chômage (+0,3 point en
2011 et +1,2 point en 2012), d’une baisse du taux d’inflation
(-0,5 point en 2011 puis -1,1 point en 2012), d’une forte
baisse des prix de l’immobilier, d’une hausse des taux à long
terme ainsi que des décotes sur les dettes souveraines (5)
pouvant aller jusqu’à 30%. L’objectif de ce scénario « stressé



» est de tester la capacité de résistance des banques pour
maintenir un ratio « Core Tier 1 » supérieur à 5% (6). Sous
ces hypothèses extrêmes, seulement 8,9% des 90 banques testées
obtiennent un ratio inférieur au seuil de 5%, ce qui nécessite
de facto une recapitalisation pour respecter cette cible (7).
Les quatre banques françaises ont réussi sans difficulté les
stress tests puisqu’elles conservent un ratio élevé : 6,6%
pour  la  Société  Générale,  6,8%  pour  le  groupe  Banque
populaire-Caisse d’épargne, 7,9% pour BNP Paribas et 8,5% pour
le Crédit Agricole. Les pays où des échecs sont observés sont
: l’Autriche (1 banque), l’Espagne (5 échecs) et la Grèce (2
échecs).  Au  regard  des  stress  tests,  le  système  bancaire
européen peut donc être jugé comme apte à résister à une crise
économique d’envergure.

A la suite du deuxième plan d’aide à la Grèce du 21 juillet
2011,  aux  tensions  persistantes  sur  les  autres  dettes
souveraines,  une  inquiétude  s’est  emparée  des  marchés
boursiers et les valeurs bancaires européennes ont fortement
chuté d’août à décembre 2011 (graphique 2). Ces évolutions
boursières observées ont été en complète contradiction avec
les  bons  résultats  des  stress  tests.  Il  y  a  trois
interprétations  possibles  pour  expliquer  la  réaction  des
marchés financiers :
–    La crise réelle serait plus forte que les hypothèses des
stress tests ;
–    Les méthodes de stress tests seraient insuffisantes pour
estimer les conséquences d’une crise ;
–    Les marchés s’emballeraient aux moindres rumeurs et
seraient déconnectés des fondamentaux.
Pour l’instant au regard des prévisions les plus pessimistes,
il ne semble pas que les hypothèses de stress test soient
particulièrement favorables. Cependant, les ceux-ci ont des
faiblesses  pour  évaluer  les  crises  financières  systémiques
dans  la  mesure  où  chaque  banque  n’intègre  pas  dans  son
évaluation les dégradations induites par l’application de ce
scénario aux autres banques et les conséquences sur le marché



du  crédit.  Il  n’y  a  pas  de  bouclage  des  interconnections
financières.  De  plus,  la  crise  économique  peut  augmenter
fortement les taux de défaut des entreprises privées. Ce point
pourrait avoir été sous-estimé par les tests de résistance. Il
faut également noter que les tests sont réalisés à un niveau
interne,  ce  qui  peut  aussi  conduire  à  des  appréciations
différentes  des  conséquences  de  certains  scénarios.  Par
ailleurs, les stress tests évaluent la solidité financière des
banques, mais de facto, une banque, bien que solvable, peut
voir son cours chuter en période de crise pour la simple
raison que sa rentabilité anticipée baisse. Enfin et surtout,
l’emballement des marchés financiers est attribuable au manque
de consensus dans les décisions dans l’Union européenne pour
trouver  une  solution  définitive  à  la  crise  des  dettes
souveraines  mais  également  au  fait  que  les  statuts  de  la
Banque centrale européenne lui interdisent de participer aux
émissions de dette publique. Ces incertitudes renforcent la
volatilité  du  cours  boursier  des  banques  particulièrement
exposées aux PSZEI, comme en témoigne la forte corrélation
entre  les  CDS  sur  les  banques  privées  et  sur  les  dettes
souveraines dans la zone euro (8).

Avec  l’amorce  d’une  solution  sur  la  dette  grecque,  une
remontée des cours des banques européennes s’observe à partir
janvier  2012.  On  peut  espérer  que  l’accord  sur  la  dette
souveraine grecque du 21 février 2012 calmera la tempête qui
frappe les marchés obligataires. L’opération vise à ce que les
investisseurs  privés  acceptent  de  renoncer  à  107  des  206
milliards d’euros de dette publique qu’ils détiennent et que
les Etats de la zone euro consentent un nouveau prêt de 130
milliards.  L’accord  conclu  est  une  opération  d’échange  de
dette. Les anciennes obligations sont échangées contre des
nouvelles avec une décote de 53,5% de la valeur faciale (9) et
un nouveau taux d’intérêt contractuel. Cette décote n’est pas
une surprise pour les banques qui ont déjà provisionné les
pertes. L’opération est un franc succès (10) puisque 83% des
titres ont été volontairement proposés à l’échange le 9 mars



(11). La participation est portée à plus de 95% en procédant à
un  échange  obligatoire  auprès  des  créanciers  n’ayant  pas
répondu  positivement  à  l’opération  (clauses  d’action
collective  engagées  pour  les  créances  de  droit  grec).  A
l’issue de cet échange, les Etats européens, le FMI, la BCE
détiendront « plus des trois-quarts de la dette grecque »(12),
ce qui signifie qu’une nouvelle crise de la dette souveraine
grecque impactera peu les investisseurs privés. Une nouvelle
source d’incertitude provient des CDS qui ont été souscrits à
des fins de couverture ou de spéculation (achat à nu). Dans un
premier  temps,  l’International  Swaps  and  Derivatives
Association(ISDA) (13)  avait annoncé, le 1er mars, que cet
échange n’était pas « un événement de crédit ». Le 9 mars,
elle a révisé son jugement (14). Désormais, l’ISDA considère
que les clauses d’action collective forcent les détenteurs à
accepter l’échange, ce qui constitue un évènement de crédit.
Le défaut de paiement de la Grèce est reconnu sur un plan
juridique  et  les  CDS  sont  donc  activés.  D’après  l’ISDA,
l’exposition  nette  des  CDS  sur  la  Grèce  s’élèverait  à
seulement  3,2  milliards  de  dollars.  Pour  estimer  le  coût
global des CDS pour le secteur financier, il faut soustraire à
ce montant la valeur résiduelle des obligations. Compte-tenu
de l’incapacité de la Grèce à renouer avec la croissance, la
soutenabilité de sa dette restante n’est pas assurée et les
risques de contagion persistent. En tout état de cause, les
dettes  publiques  des  pays  du  Sud  de  la  zone  euro  et  de
l’Irlande  sont  dorénavant  considérées  comme  des  actifs  à
risque,  ce  qui  constitue  un  facteur  de  fragilisation  du
secteur bancaire européen. A ce titre, la récente remontée des
taux  sur  les  dettes  publiques  italienne  et  espagnole  a
provoqué, depuis fin mars, une baisse des valeurs boursières
des banques européennes (graphique 2).

Cette crise financière fragilise le secteur bancaire de la
zone euro qui peut être enclin à réduire ses expositions aux
risques : un crédit crunch majeur est donc à craindre. La
dernière enquête réalisée par la BCE, du 9 décembre 2011 au 9



janvier  2012,  auprès  des  banques  (15)  sur  les  conditions
d’attribution  de  crédit  n’est  pas  très  rassurante.  Un
durcissement des conditions est envisagé par 35% (contre 16%
le  trimestre  précédent)  des  banques  pour  les  crédits  aux
entreprises et par 29% (contre 18% le trimestre précédent) des
banques pour les crédits immobiliers aux ménages. Face à une
telle perspective, la BCE a procédé, le 21 décembre 2011, à
une  opération  de  refinancement  à  long  terme  (long  term
refinancing operation). Cette opération a remporté un large
succès  puisque  489  milliards  d’euros  de  crédits  ont  été
accordés au secteur bancaire. L’argent est prêté à 1% pour une
durée de 3 ans. Même si les effets de cette mesure sont encore
difficiles à apprécier, le président de la BCE, Mario Draghi a
annoncé, en février, que cet apport de liquidité avait, de
toute évidence, évité un credit crunch majeur. Le 29 février
2012, la BCE a lancé un deuxième plan de refinancement à long
terme (16). La souscription a été très importante puisque 530
milliards d’euros ont été prêtés. Il est donc permis de penser
que le credit crunch sera évité.

En conclusion, la sortie du secteur bancaire de la zone de
turbulence repose sur quatre éléments clés :
i)    Seul un retour durable de la croissance dans l’ensemble
de la zone euro est en mesure de consolider les finances
publiques  et  réduire  le  nombre  de  faillites  d’entreprises
(17), ce qui diminuera de facto l’exposition des banques au
risque de défaut, à charge pour les gouvernements européens et
la BCE d’identifier et de mettre en place le « bon » policy-
mix ainsi que les mesures structurelles adéquates.
ii)    L’Etat grec est en cessation de paiement, il ne faut
pas que cette faillite des finances publiques s’étendent aux
autres économies, car la crise bancaire est aussi un test de
la solidité de la solidarité financière dans la zone euro, et
il  reste  notamment  à  savoir  si  les  Allemands  seront  plus
enclins à soutenir l’Espagne ou l’Italie en cas de risque de
défaut qu’ils ne l’ont été avec la Grèce.
iii)    La crise bancaire met vraisemblablement en avant des



effets  pro-cycliques  de  la  réglementation  prudentielle  qui
mériteraient d’être corrigés.
iv)    Les marges de manœuvre des gouvernements comme soutien
de premier secours sont devenues très limitées en raison de
leur endettement massif. En cas de nouveau choc majeur, la BCE
pourrait  n’avoir  d’autre  choix  que  d’être  le  prêteur  en
dernier ressort.
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__________

[1] Il est à noter que la dépréciation financière (moins-
value) de la valeur au bilan des actifs détenus dans les PSZEI
implique une réduction automatique de l’exposition dans ces
économies.
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[2] http://www.bis.org/speeches/sp100921_fr.pdf

[3]
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/backgro
und_fr.htm.

[4]  European  Banking  Authority,  2011,
http://stress-test.eba.europa.eu/pdf/EBA_ST_2011_Summary_Repor
t_v6.pdf.

[5] European Banking Authority (2011), Methodogical Note –
Additional guidance, June 2011.

[6] Le niveau minimal prudentiel exigé par Bâle II concernant
le ratio « Core Tier 1 » est de seulement 2% et il augmente à
4,5% avec Bâle III (application en 2013). Ce ratio mesure la
proportion des actifs pondérés du risque couverts par les
fonds propres.

[7] Pour une banque dont le ratio tombe à x%, les besoins en
recapitalisation correspondent à (5%-x)/x % des fonds propres
après  choc.  Ainsi  si  x=4%,  le  besoin  de  recapitalisation
correspond à 25% des fonds propres.

[8]  «  La  corrélation  entre  taux  d’intérêt  sur  les  dettes
publiques et sur les dettes privées va rendre difficile la
résolution des crises des dettes souveraines dans la zone
euro  »,  Flash  marchés,  Natixis,  14  mars  2011  –  N°  195,
http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=57160.

[9] Par exemple, chaque ancienne obligation de valeur faciale
100 euros est échangée contre une nouvelle de 46,5 euros. Le
FESF se porte garant sur 15 euros et l’Etat grec sur 31,5
euros.

[10]
http://www.minfin.gr/portal/en/resource/contentObject/id/baba4
f3e-da88-491c-9c61-ce1fd030edf6.

[11] En raison de détenteurs de dettes publiques non soumises
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au  droit  grec  qui  refusent  de  participer  à  l’opération,
l’échéance  du  9  mars  (voir
http://fr.reuters.com/article/frEuroRpt/idFRL6E8F54OO20120405)
a été repoussée au 4 avril puis au 20 avril. L’Etat grec
considère que ces refus d’échange ne sont pas en mesure de
faire  échouer  l’opération  car  avec  les  clauses  d’action
collective, la participation volontaire ou contrainte passe à
95,7%. Face à ces investisseurs, l’Etat grec a le choix entre
attendre encore un peu, respecter ses engagements contractuels
(maintien  du  remboursement  du  nominal  et  des  échéances
d’intérêt  initialement  prévus),  faire  une  nouvelle  offre
d’échange (mais il faut qu’elle soit équitable vis-à-vis de
ceux qui ont déjà accepté la précédente) ou faire défaut avec
d’éventuels  risques  de  poursuite  devant  la  justice
internationale.

[12] Olivier Garnier, « Comprendre l’échange de dette publique
grecque », Le Webzine de l’actionnaire – Analyses, Société
Générale,  13  mars  2012,
http://www.societegenerale.com/actiorama/comprendre-l%E2%80%99
echange-de-dette-publique-grecque.

[13]  http://www.isda.org/dc/docs/EMEA_Determinations_Committee
_Decision_01032012Q2.pdf.

[14] http://www2.isda.org/greek-sovereign-cds/

[15] The Euro Area Bank Lending Survey, 1er février 2012,
http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey_201201.pdf.

[16]
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr111208_1.en.html.

[17] « Les entreprises après la crise », Colloque Banque de
France,  28  juin  2011,
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_fr
ance/publications/Bulletin-de%20la-Banque-de-France/Bulletin-
de-la-Banque-de-France-etude-185-2.pdf
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Le  nouveau  traité  européen,
l’euro et la souveraineté
par Christophe Blot

Le 2 mars 2012, 25 pays de l’Union économique et monétaire
(UEM) ont adopté un nouveau traité prévoyant de renforcer la
discipline budgétaire. A peine fut-il adopté[1], ce traité a
fait l’objet de contestation, François Hollande ayant annoncé
qu’il souhaitait le renégocier s’il était élu afin de mettre
en avant la nécessité de se préoccuper de la croissance. Il ne
fait  aucun  doute  qu’un  tel  retour  sur  un  traité  âprement
négocié  serait  mal  perçu  par  un  certain  nombre  de  nos
partenaires européens. Pour autant, la question du bien-fondé
d’un renforcement de la discipline budgétaire en période de
crise mérite d’être posée.

Que faut-il penser de ce nouveau traité ? Jérôme Creel, Paul
Hubert et Francesco Saraceno ont montré les potentiels effets
récessifs des règles introduites par le nouveau dispositif. A
ces effets macroéconomiques, il faut ajouter que le Traité ne
répond toujours pas à une question essentielle et qui devrait
être au cœur du projet européen : la souveraineté.

En 1998, soit un an avant le lancement de l’euro, Charles
Goodhart[2] publiait un article dans lequel il évoquait la
spécificité de l’Union économique et monétaire (UEM) au regard
de la théorie et de l’histoire monétaire. En effet, Goodhart
rappelle  que  la  monnaie  est  quasi-systématiquement
indissociable de l’expression d’une souveraineté politique et
budgétaire. Or, dans le cadre de l’UEM, ce lien est brisé
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puisque l’euro et la politique monétaire sont contrôlés par
une  institution  supranationale  sans  pour  autant  qu’émerge
l’expression d’une souveraineté européenne, les décisions de
politique  budgétaire  restant  notamment  décentralisées  et
encadrées par la Pacte de stabilité et de croissance. Goodhart
conclut alors que la création de l’euro laisse présager des
tensions auxquelles nous devrions être attentifs.

La crise actuelle de la zone euro montre que cette mise en
garde était fondée. Elle permet surtout d’apporter un autre
éclairage, politique celui-là, à la crise. La question de la
soutenabilité de la dette et du respect des règles masque en
effet  le  problème  fondamental  –  le  pêché  originel  –  de
l’euro : la monnaie unique est condamnée si elle ne procède
pas d’une souveraineté politique et budgétaire. S’il existe
des exceptions, elles sont le fait de micro-Etats qui ont
abandonné leur souveraineté monétaire à des voisins bien plus
puissants économiquement et politiquement. La zone euro n’est
pas le Vatican.

La  renégociation  du  Traité  ou  l’ouverture  de  nouvelles
négociations  en  vue  de  la  ratification  d’une  Constitution
européenne est donc non seulement urgente mais indispensable à
la  pérennité  du  projet  européen.  Au-delà  des  objectifs
incontournables de la croissance, de l’emploi, de la stabilité
financière  ou  du  développement  durable,  dont  il  faut
constamment rappeler qu’ils sont au cœur de la construction
européenne, en témoigne leur inscription à l’article 3 du
traité  sur  l’Union  européenne,  toute  nouvelle  négociation
devrait  désormais  aborder  la  question  de  la  souveraineté
politique et budgétaire européenne et donc, en corollaire,
celle du transfert des souverainetés nationales.

Il faut préciser qu’une telle réflexion sur la mise en œuvre
d’une  souveraineté  européenne  n’est  pas  incompatible  avec
l’existence de règles. Aux Etats-Unis, la majorité des Etats
ont adopté des règles d’équilibre budgétaire depuis la moitié
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du XIXe siècle et après qu’un certain nombre d’entre eux avait
fait défaut (voir C. R. Henning et M. Kessler[3]). Cependant,
ces règles ont été adoptées à l’initiative des Etats et ne
sont  pas  inscrites  dans  la  Constitution  américaine.  Des
propositions pour inscrire une règle d’équilibre budgétaire à
l’échelon  fédéral  dans  la  Constitution  sont  cependant
d’actualité. Elles n’ont pour l’instant pas abouti et sont
contestées en raison du risque d’affaiblissement du pouvoir
stabilisateur  du  budget  fédéral.  Aux  Etats-Unis,  les
ressources de l’Etat fédéral représentaient 19 % du PIB avant
la crise contre un budget européen qui ne dépasse pas 1 % du
PIB, qui doit toujours rester à l’équilibre et ne peut donc
être utilisé à des fins de régulation macroéconomique. La
stabilisation des chocs aux Etats-Unis se fait ainsi par le
biais du budget fédéral non contraint, ce qui compense la
faible  réactivité  des  politiques  budgétaires  locales
contraintes par les règles d’équilibre. Si la zone euro doit
trouver sa propre voie, il reste que l’euro ne doit plus être
un  instrument  aux  mains  de  la  seule  Banque  centrale
européenne : elle doit devenir le symbole de la souveraineté
politique et budgétaire de tous les citoyens de la zone euro.

[1] Sa mise en œuvre ne sera néanmoins effective qu’après un
processus  de  ratification  dans  les  25  pays.  Ce  processus
pourrait être long et incertain puisque l’Irlande a annoncé
l’organisation d’un référendum.

[2] Voir « The two concepts of money: implications for the
analysis of optimal currency areas », Journal of European
Political Economy vol.14 (1998) pages 407-432.

[3]  «  Fiscal  federalism  :  US  history  for  architects  of
Europe’s  fiscal  union  »,  (2012)  Peterson  Institute  for
International Economics.
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Les  dépenses  publiques  en
France : en fait-on trop ?
par Xavier Timbeau

Depuis 2005 la France dispute au Danemark la première place en
matière  de  «  dépenses  publiques  »,  telles  qu’elles  sont
rapportées par l’OCDE. Comme le ratio dépense publique sur PIB
a  atteint  56,6%  en  2010,  il  serait  nécessaire,  selon  une
opinion  largement  répandue,  de  «  dégonfler  »  un  Etat  qui
prendrait « trop » de place dans l’économie. Cette première
place ne serait pas un titre de gloire mais le signe que nous
avons  atteint  un  niveau  insoutenable  de  «  dépenses
publiques ». Puisque, par ailleurs, il est indispensable de
réduire le déficit public, le chemin est clair : la réduction
de la dépense publique serait la seule voie de maîtrise des
finances publiques. Mais cette analyse simpliste est erronée.

Elle repose sur une mauvaise utilisation des statistiques des
dépenses publiques diffusées par l’OCDE et elle découle d’une
mauvaise  compréhension  de  ce  que  le  terme  «  dépenses
publiques » signifie. Il faut reconnaître que ce vocable prête
à confusion (on ne prête qu’aux riches !).

Ce que l’on appelle la « dépense publique » associe d’un côté
des  dépenses  collectives  (de  l’entretien  des  forces  de
sécurité à l’administration du pays ou encore la lutte contre
la  pauvreté)  et  de  l’autre  des  dépenses  de  transfert
assurantiels. Ces dépenses de transfert recouvrent l’assurance
retraite ou l’assurance maladie. Elles sont individualisables,
au sens où l’on connaît le bénéficiaire direct de la dépense
(ce qui n’est pas le cas pour les dépenses d’administration
dont le bénéfice est diffus) et sont financées par des schémas
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contributifs  :  pour  avoir  droit  à  la  prestation,  il  est
nécessaire  d’avoir  cotisé.  Dans  la  plupart  des  pays,
l’assurance  retraite  est  presque  complètement  contributive,
dans le sens où les prestations relatives entre individus du
même âge correspondent aux cotisations relatives. Le taux de
rendement des cotisations (qui rapporte la valeur actualisée
espérée du flux de prestations retraite à la valeur actualisée
des cotisations) est comparable à celui qu’on peut obtenir sur
longue  période  en  capitalisant  une  épargne.  Le  minimum
vieillesse,  les  avantages  familiaux  ou  les  pensions  de
réversion pourraient venir écorner ce principe contributif,
mais en pratique, ces « avantages » compensent des carrières
courtes,  interrompues  par  des  accidents  de  la  vie  et  ne
diffèrent pas beaucoup d’un schéma contributif. En ce qui
concerne la santé, autre pilier des Etats sociaux modernes,
l’aspect contributif est atténué par la redistribution opérée
par une cotisation proportionnelle au salaire et une dépense
qui  dépend  de  l’âge  et  peu  du  revenu  (à  l’exception  des
indemnités journalières). Lorsque la dispense des soins est
universelle,  certains  en  bénéficient  sans  avoir  contribué,
mais  ces  cas  restent  marginaux  et  ne  modifient  pas  le
caractère  quasi  contributif  de  nos  systèmes  de  santé.

Suivant les pays, la mutualisation des dépenses de transfert
passe par des formes d’organisation diverses. Cela peut être à
l’intérieur  de  l’entreprise,  dans  des  organisations
sectorielles,  par  des  organismes  paritaires
(syndicats/patronat)  ou  intermédié  par  l’Etat  central.  La
particularité de la France est d’avoir une intermédiation de
la protection sociale principalement organisée par l’Etat. Ce
n’est pas le cas dans d’autres pays comme le Royaume Uni, les
Etats-Unis ou encore l’Allemagne. Même l’assurance chômage,
qui est pourtant paritaire, est considérée par la comptabilité
nationale comme relevant du secteur public et les cotisations
chômage sont considérées comme des prélèvements obligatoires
(les cotisations d’assurance automobile, pourtant imposées à
celui  qui  circule  sur  les  routes,  ne  sont  pas  dans  les



prélèvements obligatoires).

La figure 1 illustre la position singulière de la France. En
France, en 2010, les « dépenses publiques » au sens strict
(c’est-à-dire  non-individualisables  comme  la  sécurité
intérieure  et  extérieure,  l’administration,  des  dépenses
d’intervention diverses) représentent 18,2% du PIB. Pour cette

« dépense publique stricte » la France était en 2009 au 10e

rang des pays de l’OCDE (voir également la figure 2). Si le
« concours de maigreur » ne concernait que les dépenses de ce
champ strict, la France serait dans une bonne moyenne par
rapport à d’autres pays décidément dépensiers comme les Etats-
Unis,  le  Portugal  ou  encore  l’Italie.  Qui  plus  est,  et
contrairement au Royaume Uni, aux Etats-Unis ou à l’Irlande,
la France a réduit au cours des 20 dernières années la part de
la  «  dépense  publique  stricte  »  faisant-là  preuve  d’une
rigueur de gestion inattendue.

La figure 1 montre également que le noyau dur des « dépenses
publiques » est peu dispersé parmi les pays de l’OCDE. Un pays
développé  a  besoin  de  sécurité,  d’administration  ou  de
dépenses  d’intervention.  Ces  dépenses  régaliennes  sont
difficilement compressibles, et entre l’Etat le plus dépensier
(la Hongrie) et le plus économe (la Suisse) la différence est
de 8 points de PIB. Si on se limite aux Etats de grande

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2012/03/G1_XT_blog.jpg


taille, l’écart est plus faible (une différence de 3,6 points
de PIB entre le Japon et l’Italie). En revanche, concernant
les « dépenses publiques sociales », les différences entre
Etats sont majeures, l’écart étant de 27 points de PIB entre
la Corée et le Danemark ou, parmi les grands pays, de 13
points de PIB entre les Etats-Unis et la France. Ceci fait de
la  France,  avec  le  Danemark,  la  Suède,  l’Autriche  ou  la
Finlande,  un  pays  où  la  «  dépense  publique  sociale  »  en
proportion du PIB est élevée.

Peut-on conclure de ces données que le système français de
protection sociale est plus généreux que dans les autres pays
?  Que  c’est  là  la  cause  d’une  dette  publique
insoutenable (figure 3) ? Peut-on dire qu’il est trop généreux
et qu’il faut inverser la tendance des 20 dernières années en
réduisant la part de la dépense sociale dans le PIB ? Non,
cela n’indique qu’une seule chose, c’est que la protection
sociale, la santé ou l’éducation sont dispensées en France
directement par l’Etat qui en assure le financement par des
prélèvements  obligatoires.  Dans  les  autres  pays,
l’intervention de l’Etat (ou des collectivités territoriales)
peut être aussi massive (en définissant par exemple le cahier
des  charges  de  l’éducation,  le  prix  des  soins  ou  des
médicaments,  l’obligation  de  souscrire  à  une  assurance
retraite  ou  santé)  mais  la  production  du  service  ou  la
distribution de la prestation peut être confiée à un organisme
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non  public.  Dans  certains  pays,  seule  une  partie  de  la
couverture maladie ou retraite est obligatoire, les individus
étant ensuite « libres » de choisir le niveau de dépense
qu’ils  souhaitent.  Cette  liberté  est  relative,  puisqu’elle
peut être guidée par des incitations fiscales (au lieu d’une
« dépense publique », on parle de « dépense fiscale », puisque
cela  implique  un  manque  à  gagner  en  termes  de  recettes
fiscales pour l’Etat) ou par la nécessité.

Ainsi, la dépense totale de santé ou d’éducation est plus
élevée aux Etats-Unis qu’elle ne l’est en France, une fois
rapportée au PIB, bien que la part directement distribuée par
l’Etat y soit plus faible.  Pourquoi ces dépenses réputées
caractéristiques d’un Etat social sont plus développée dans
une société plus individualiste ? Prend-on correctement en
compte les incitations fiscales ou les normes sociales ? Autre
exemple : la mise en place de la surcote ou de la décote dans
le système de retraite français a modifié les incitations
individuelles et donc les rendements individuels (vers une
plus grande « neutralité actuarielle »). Mais cela n’a pas
pour autant modifié la part des « dépenses publiques » de
retraite dans le PIB. Demain, la mise en place d’une assurance
dépendance pourra augmenter la « dépense publique sociale » de
quelques  points  de  PIB.  La  bonne  question  n’est  pas  la
personnalité  juridique  de  l’organisme  distributeur,  mais
plutôt  de  savoir  quelles  sont  les  incitations  que  les
individus perçoivent et quelle solidarité inter- ou intra-
générationnelle cette assurance dépendance impliquera.

Un système social doit donc se juger sur les droits qu’il
ouvre, sur les  devoirs qu’il implique et donc sur son aspect
plutôt contributif ou plutôt solidaire et redistributif. Pour
cela  il  faut  regarder  à  la  fois  les  prestations,  les
prélèvements  et  les  garanties  implicites  ou  explicites
apportées en cas de choc aux institutions privées ou publiques
qui dispensent ces prestations. Un système privé peut être
très  redistributif  (lorsque  la  tarification  de  certains



risques  est  interdite,  lorsque  la  garantie  publique  est
intégrale) et un système public peut être très contributif et
plus neutre du point de vue  intergénérationnel qu’un système
privé, comme nous le montre par exemple le système suédois des
retraites.

Un simple examen des données agrégées ne peut permettre de
trancher le débat et c’est pourquoi tenter de convaincre de
l’utilité de réduire les « dépenses publiques sociales » au
motif qu’elles seraient plus élevées que dans tous les autres
pays n’a tout simplement aucun sens.

Ci-dessous les trois graphiques en format pdf

Figures Depenses publiques en France XT

Fallait-il renforcer le Pacte
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de stabilité et de croissance
?
par Jérôme Creel, Paul Hubert et Francesco Saraceno

 

La crise budgétaire européenne et l’exigence de réduire les
niveaux de dette publique qui a suivie ont accéléré l’adoption
d’une série de réformes des règles budgétaires européennes à
la fin de l’année 2011. Deux règles ont été introduites afin
de renforcer le pacte de stabilité et de croissance (PSC).
Etant donné que de nombreux Etats membres de la zone euro ont
des déficits structurels et des dettes publiques supérieurs
aux seuils considérés, il nous a semblé intéressant d’évaluer
les conséquences macroéconomiques du respect de ces règles
budgétaires par 4 pays, dont la France. 

La  limite  actuelle  de  déficit  public  à  3%  du  PIB  a  été
complétée par une limite sur le déficit structurel équivalant
à 0,5% du PIB, et par une règle de réduction de la dette
imposant aux pays fortement endettés de réduire chaque année

leur taux d’endettement public d’1/20e de la différence vis-à-
vis du niveau de référence de 60% du PIB. De plus, la limite
de déficit structurel va au-delà de la règle des 3% car elle
est associée à l’obligation d’incorporer une règle de budget
équilibré  et  des  mécanismes  automatiques  de  retour  à
l’équilibre budgétaire dans la Constitution de chaque Etat
membre de la zone euro. Par un malheureux abus de langage,
elle est désormais souvent qualifiée de « règle d’or » [1].
Afin de distinguer la « règle d’or des finances publiques »
appliquée par les régions françaises, les Länder allemands et,
de 1997 à 2009, par le Royaume-Uni, nous qualifierons par la
suite cette « règle de budget équilibré » de  « nouvelle règle
d’or ».
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Du fait de la crise financière internationale qui sévit depuis
2007,  les  Etats  de  la  zone  euro  sont  souvent  loin  de
satisfaire aux exigences des nouvelles règles en vigueur. Cela
pose donc la question des conséquences que le respect de ces
règles imposerait à ces Etats.  Pour ce faire, nous avons
choisi  d’étudier  les  trajectoires  de  convergence  aux
différentes règles de quatre pays, représentatifs de la zone
euro, à l’aide d’un modèle théorique standard.

Nous  avons  choisi  un  grand  pays  avec  un  niveau  moyen
d’endettement public (France), un petit pays avec une dette un
peu  plus  élevée  (Belgique),  un  grand  pays  avec  une  dette
élevée  (Italie)  et  un  petit  pays  avec  une  dette
comparativement assez faible (Pays-Bas). La taille des pays,
grande  ou  petite,  est  associée  à  la  taille  de  leur
multiplicateur budgétaire, l’effet des dépenses publiques sur
la croissance : les grands pays moins ouverts que les petits
pays au commerce international ont un effet multiplicateur
plus important que les petits pays. Les quatre pays diffèrent
également en fonction de la taille et du signe de leur solde
primaire structurel en 2010 : la France et les Pays-Bas ont un
déficit,  alors  que  la  Belgique  et  l’Italie  dégagent  un
excédent.

Dans  le  modèle,  l’évolution  du  déficit  public  est
contracyclique et l’impact d’une hausse du déficit public sur
le PIB est positif, mais un endettement excessif augmente la
prime de risque sur les taux d’intérêt de long terme payés
pour financer cette dette, ce qui nuit in fine à l’efficacité
de la politique budgétaire.

Les règles que nous simulons sont : (a) l’équilibre (à 0,5% du
PIB) du budget ou «nouvelle règle d’or» ; (b) la règle de 5%
par an de réduction de la dette ; (c) le plafond de 3% de
déficit  total  (statu  quo).  Nous  évaluons  également  :  (d)
l’effet de l’adoption d’une règle d’investissement dans la
veine de la règle d’or des finances publiques qui, de façon
générale, impose l’équilibre budgétaire au cours du cycle pour
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les  dépenses  courantes,  tout  en  permettant  de  financer
l’investissement public par la dette.

Nous simulons sur 20 ans, i.e. l’horizon de réalisation de la

règle du 1/20e, l’effet des règles sur la croissance, le taux
d’inflation et le déficit public structurel, ainsi que sur le
niveau de la dette publique. Premièrement, nous analysons le
chemin suivi par les quatre économies après l’adoption de
chaque règle budgétaire à partir de 2010. Nous demandons, en
d’autres  termes,  comment  les  règles  fonctionnent  dans  un
scénario  de  consolidation  budgétaire  que  l’Europe  connaît
d’ores et déjà aujourd’hui. Deuxièmement, nous simulons la
dynamique de l’économie après un choc de demande et un choc
d’offre,  partant  de  la  situation  de  base  du  Traité  de
Maastricht, avec l’économie à un taux de croissance nominal de
5% (une croissance potentielle à 3% et un taux d’inflation de
2%), et un niveau d’endettement de 60%. Il est d’ailleurs
intéressant de remarquer que la croissance potentielle réelle
dans les pays de la zone euro a été constamment inférieure à
3%  depuis  1992,  ce  qui  a  contribué  à  rendre  encore  plus
contraignante qu’initialement prévu la règle coercitive pesant
sur les finances publiques.

Les résultats de nos simulations sont multiples. Premièrement,
l’adoption des règles produit dans tous les cas une récession
à  court  terme,  même  dans  les  petits  pays  avec  un
multiplicateur budgétaire faible et une faible dette publique
initiale comme aux Pays-Bas. Cela complète le diagnostic selon
lequel la rigueur généralisée en Europe nuit immanquablement à
la croissance (cf. La très grande récession, 2011) en montrant
qu’il  n’existe  pas  de  règle  budgétaire  qui,  appliquée
scrupuleusement  à  court  terme,  permet  d’échapper  à  une
récession. Cette constatation révèle une incitation, de la
part des gouvernants, à dissocier les usages de jure et de
facto des règles budgétaires : les annonces ont tout intérêt à
ne  pas  être  suivies  d’effets,  si  l’objectif  final  de  la
politique économique est la préservation et la stabilité de la
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croissance économique.

Deuxièmement, les récessions peuvent engendrer la déflation.
En vertu de la contrainte à zéro pesant sur les taux d’intérêt
nominaux, une déflation est très difficile à inverser avec une
contrainte budgétaire.

Troisièmement,  la  règle  d’investissement  aboutit  à  de
meilleures performances macroéconomiques que les trois autres
règles : les récessions sont plus courtes, moins prononcées et
aussi moins inflationnistes sur l’horizon considéré. In fine,
les niveaux de dette publique diminuent certes moins qu’avec

la  règle  du  1/20e  mais,  sous  l’effet  de  la  croissance
engendrée, la dette publique française perd 10 points de PIB
par rapport à son niveau de 2010, tandis que les dettes belges
et italiennes diminuent respectivement de 30 et 50 points de
PIB. Seul le pays initialement le moins endetté, les Pays-Bas,
voit sa dette stagner.

Quatrièmement,  en  faisant  abstraction  de  la  règle
d’investissement qui ne figure pas dans les projets européens,
il apparaît que le statu quo est plus favorable que la «
nouvelle règle d’or » ou que la règle de réduction de la dette
en  termes  de  croissance  ;  il  s’avère  cependant  plus
inflationniste pour les grands pays. En termes de croissance,
cela  semble  signifier  que  le  renforcement  du  Pacte  de
stabilité  et  de  croissance,  appliqué  brutalement,  serait
préjudiciable aux 4 économies considérées.

Cinquièmement, lorsque l’économie à l’équilibre est frappée
par des chocs de demande et d’offre, le statu quo semble
approprié. Ceci confirme l’idée que le PSC actuel donne des
marges  de  manœuvre  budgétaire.  Les  simulations  montrent
néanmoins que le statu quo reste coûteux en comparaison avec
la règle de l’investissement.

Pour  conclure,  il  est  difficile  de  ne  pas  remarquer  un
paradoxe : des règles visant à empêcher les gouvernements



d’intervenir dans l’économie sont discutées précisément après
la crise financière mondiale qui a requis des gouvernements
qu’ils interviennent afin de contribuer à amortir les chocs
découlant de défaillances de marché. Ce travail vise ainsi à
réorienter le débat de l’objectif de  stabilisation budgétaire
à  celui  de  stabilisation  macroéconomique.  Les  autorités
européennes – les gouvernements, la BCE, ou la Commission –
semblent considérer la dette et le déficit publics comme des
objectifs politiques en soi, plutôt que comme des instruments
pour  atteindre  les  objectifs  finaux  de  croissance  et
d’inflation. Ce renversement des objectifs et des instruments
équivaut  à  nier  a  priori  tout  rôle  à  la  politique
macroéconomique. De nombreux travaux [2], dont celui que nous
avons mené, adoptent plutôt la position opposée : la politique
économique joue certainement un rôle dans la stabilisation des
économies.

 

 

[1] Cet abus de langage a notamment été dénoncé par Catherine
Mathieu et Henri Sterdyniak en 2011, ou par Bernard Schwengler
en 2012.

[2] Voir par exemple, en anglais, l’étude transversale parue
en 2012 dans American Economic Journal, Macroeconomics, et la
bibliographie qu’elle contient, ou, en français, l’étude parue
en  2011  de  Creel,  Heyer  et  Plane,  sur  les  effets
multiplicateurs  de  politiques  temporaires  de  relance
budgétaire.
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La  relance  budgétaire  à
l’honneur
par Jérôme Creel

«  La  taille  de  nombreux  multiplicateurs  est  grande,
particulièrement pour les dépenses publiques et les transferts
ciblés. » Mais qui, encore de nos jours, ose écrire une chose
pareille ?

La réponse est : 17 économistes issus de la Banque centrale
européenne, de la Réserve fédérale américaine, de la Banque du
Canada,  de  la  Commission  européenne,  du  Fonds  monétaire
international, et de l’Organisation pour la coopération et le
développement économique, dans un article publié en janvier
2012 dans American Economic Journal: Macroeconomics.

Ils  poursuivent,  dans  leur  résumé,  en  écrivant  :  «  La
politique budgétaire est d’autant plus efficace qu’elle est
temporaire et que la politique monétaire est accommodante. Les
hausses  permanentes  de  dépenses  et  de  déficits  publics
réduisent  significativement  les  effets  multiplicateurs
initiaux. »

Quelles sont les valeurs de ces effets multiplicateurs et
qu’en est-il de la réduction significative desdits effets si
la politique budgétaire est en permanence expansionniste ?
Selon  ces  17  économistes,  et  sur  la  base  de  8  modèles
macroéconométriques différents pour les Etats-Unis, et de 4
modèles macroéconométriques différents pour la zone euro, la
conclusion  est  claire  :  une  relance  budgétaire  effective
pendant  2  ans,  accompagnée  d’une  politique  monétaire
accommodante (le taux d’intérêt est maintenu bas par la banque
centrale)  produit  des  effets  multiplicateurs  largement
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supérieurs à l’unité aux Etats-Unis comme dans la zone euro
(entre 1,12 et 1,59) si le plan de relance porte sur la
consommation  publique,  l’investissement  public  ou  les
transferts  ciblés.  Pour  les  autres  instruments  à  la
disposition des gouvernements, comme la TVA, les effets sont
moindres, de l’ordre de 0,6, mais bel et bien positifs.

Qu’en  est-il  si  la  relance  persiste  ?  Les  effets
multiplicateurs d’une hausse permanente dans les consommations
publiques  s’amenuisent,  certes,  mais  ils  restent  toujours
positifs dans la zone euro, quel que soit le modèle utilisé et
quelle que soit l’hypothèse faite sur la politique monétaire
poursuivie.  De  rares  cas  d’effets  multiplicateurs  négatifs
sont  reportés  pour  les  Etats-Unis,  mais  ils  dépendent  du
modèle utilisé ou de l’hypothèse portant sur la politique
monétaire.

Pour conclure, une remarque et une question soulevées par cet
article paru récemment.

La remarque : le choix de la stratégie budgétaire optimale de
la zone euro vaut bien quelques instants de réflexion, de
lecture  et  d’analyse  des  travaux  existants  plutôt  qu’une
vision tronquée et déformée de la politique budgétaire jugée,
sans procès équitable, nocive pour l’activité économique.

La question : la politique budgétaire expansionniste a des
effets… expansionnistes sur le produit intérieur brut ; faut-
il donc se priver d’un instrument somme toute efficace ?

 

 



L’homme qui valait au mieux
35 milliards
par Henri Sterdyniak

Sarkozy a coûté 500 milliards à la France. Tel est le point
central du livre : « Un quinquennat de 500 milliards d’euros »
de  Mélanie  Delattre  et  Emmanuel  Levy.  Selon  ces  auteurs,
l’accroissement de la dette de la France de 632 milliards
d’euros entre fin 2006 et fin 2011 ne s’expliquerait que pour
109 milliards par la crise ; 523 milliards seraient le prix du
quinquennat de Nicolas Sarkozy, dont 370 milliards viendraient
d’une mauvaise gestion passée non corrigée et 153 milliards de
décisions dispendieuses prises durant le quinquennat. Faut-il
prendre ces chiffres au sérieux ?

Commençons par une comparaison internationale. De fin 2006 à
fin 2011, la dette de la France a augmenté de 21,4 points de
PIB ; celle de la zone euro de 21,5 points, celle du Royaume-
Uni de 40,6 points, celle des Etats-Unis de 29,2 points. Il
n’y a aucune spécificité française, aucun effet Sarkozy ; la
dette de la France a augmenté comme la moyenne de celle de la
zone  euro,  c’est-à-dire  de  500  milliards  d’euros  qui
représentent  20  points  de  PIB.  Peut-on  soutenir  que  sans
Sarkozy la dette publique de la France aurait été stable en
pourcentage du PIB alors qu’elle augmente sans lui partout
ailleurs ?

En fait, selon le dernier rapport économique du gouvernement,
de  fin  2006  à  fin  2012,  la  dette  publique  française
augmenterait de 620 milliards d’euros. Cette hausse peut être
décomposée  ainsi : 275 milliards proviennent des intérêts
versés, 310 milliards proviennent de la crise économique, 30
milliards  des  politiques  de  relance  mises  en  œuvre  en
2009-2010, 60 milliards des politiques de baisse d’impôts;
mais  en  sens  inverse  les  politiques  de  restriction  des
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dépenses publiques (baisse du nombre de fonctionnaires, non-
revalorisation  de  leur  salaire,  gestion  rigoureuse  des
prestations  sociales,  etc.)  ont  permis  d’économiser  55
milliards. La responsabilité de Sarkozy est donc fortement
réduite, au mieux de 35 milliards d’euros.

Le point délicat est la mesure de l’impact de la crise. Pour
l’évaluer, il faut mesurer l’écart entre le PIB tel qu’il a
évolué et le PIB tel qu’il aurait évolué sans la crise. Pour
nous, sans la crise, le PIB aurait continué sa croissance à un
taux de l’ordre de 2 % par an. Avec cette estimation, la perte
de production due à la crise était en 2009 de 6,8 %, ce qui
aurait provoqué une perte de recettes fiscales de 4,4 % du
PIB.  Les auteurs reprennent une estimation de la Cour des
comptes,  qui  elle-même,  provient  d’une  évaluation  de  la
Commission européenne : la perte de production due à la crise
n’aurait été en 2009 que de 2,8 % et la perte de recettes
fiscales n’aurait été que de 1,4 %. Selon ce calcul, la part
du déficit causé par la crise est  relativement faible. Mais
celui-ci suppose que le PIB structurel a subi en 2007-2009 un
recul de 4% par rapport à sa tendance. Pourquoi cela ? Comment
ne serait-ce pas lié à la crise ? Selon le calcul de la Cour
des comptes, ce recul du PIB structurel a provoqué une forte
hausse de notre déficit structurel que les auteurs mettent sur
le compte de Nicolas Sarkozy. Est-ce légitime ?  Selon la
logique de la Commission, ces 4 % sont perdus à jamais ; il
faut s’y résigner et s’ajuster en baissant le déficit public.
A  notre  avis,  il  vaut  mieux  les  récupérer  en  menant  des
politiques expansionnistes.

En 2006, l’année précédant l’arrivée au pouvoir de Nicolas
Sarkozy,  le  déficit  public  était  de  2,3  %,  entièrement
structurel. Ce déficit était normal puisqu’il permettait la
stabilité de la dette à 60 % du PIB et correspondait au
montant  des  investissements  publics.  En  2012,  le  déficit
devrait être de 4,5 % du PIB, mais le déficit conjoncturel est
de 4,3 % du PIB, le déficit structurel n’est plus que de 0,2 %
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du  PIB.  Au  total,  de  2006  à  2012,  Nicolas  Sarkozy  aura
augmenté le taux des prélèvements obligatoires de 0,7 point
(car les fortes hausses de 2011-12 font plus que compenser les
baisses de début de période) et baissé la part des dépenses
publiques dans le PIB potentiel de 1,2 point.

Surtout, durant toute cette période, la France était en crise,
en déficit de demande. Une politique budgétaire expansionniste
était nécessaire pour éviter l’effondrement économique. Peut-
on reprocher à Nicolas Sarkozy les 30 milliards d’euros qu’a
coûtés le plan de relance ? Peut-on lui reprocher de n’avoir
pas fait une politique budgétaire restrictive pour « corriger
la mauvaise gestion du passé » ?  Non, ce que l’on peut mettre
en cause, ce sont des baisses d’impôts peu utiles pour la
croissance  (droits  de  succession,  bouclier  fiscal,  heures
supplémentaires)  et  des  baisses  de  certaines  dépenses
publiques (diminution des effectifs dans les écoles et les
hôpitaux, par exemple), dépenses sans doute nécessaires.

La rigueur ne suffit pas
par André Grjebine et Francesco Saraceno

[Article paru dans Le Monde le 19/1/2012]

On peut bien entendu s’interroger sur la légitimité de la
place acquise par les agences de notation dans l’économie
internationale. Mais, tant qu’à faire, si on doit prendre en
compte leur message, autant se déterminer par rapport à ce
qu’elles disent vraiment et non par rapport à l’orthodoxie
économique qu’on leur prête, parfois à tort. La puissance de
celle-ci est pourtant si grande que bien des commentateurs
continuent à discourir sur la décision de Standard & Poor’s
(S&P)  de  dégrader  la  note  de  la  France  et  d’autres  pays
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européens  en  l’attribuant  à  une  politique  de  rigueur  qui
aurait été jugée insuffisante.

En  réalité,  l’agence  de  notation  justifie  la  dégradation
qu’elle vient de décider par des arguments qui sont à l’opposé
de cette orthodoxie. L’agence critique ainsi l’accord entre
dirigeants  européens,  tel  qu’il  est  ressorti  du  sommet
européen du 9 décembre 2011 et des déclarations qui l’ont
suivi, en lui reprochant de n’avoir en vue qu’un seul aspect
de la crise, “celle-ci étant censée découler de la prodigalité
budgétaire des pays périphériques de la zone euro. Selon nous,
cependant, les problèmes financiers de la zone euro sont tout
autant une conséquence des déséquilibres extérieurs croissants
et de la divergence de compétitivité entre le noyau de l’UEM
et  la  soi-disant  périphérie.  De  ce  fait,  un  processus  de
réformes basé sur le seul pilier de l’austérité budgétaire
risque  de  s’avérer  autodestructeur,  l’inquiétude  des
consommateurs quant à leur emploi et leurs revenus réduisant
la demande intérieure et celle-ci conduisant à une baisse des
recettes fiscales”.

En vertu de quoi, S&P estime que le principal risque qui peut
affecter les Etats européens peut provenir d’une détérioration
des situations budgétaires de certains d’entre eux “par suite
d’un environnement macroéconomique plus récessionniste”. De ce
fait, S&P n’exclut pas une nouvelle dégradation, dans l’année
qui vient, de la notation de pays de la zone euro.

Dès lors, s’ils prennent en compte l’exposé des motifs de
l’agence de notation, les pays européens devraient mettre en
oeuvre des politiques économiques susceptibles à la fois de
soutenir la croissance et de faciliter ainsi le remboursement
des dettes publiques et de rééquilibrer les balances courantes
entre pays de la zone euro. Ce double objectif ne paraît
pouvoir  être  obtenu  que  par  une  relance  dans  les  pays
excédentaires,  en  premier  lieu  en  Allemagne.

Dette insoutenable
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L’effort de redressement budgétaire imposé aux pays de la
périphérie devrait, par ailleurs, être étalé sur une période
assez longue pour que ses effets récessifs soient minimisés.
Une telle stratégie répondrait au principe selon lequel dans
un ensemble aussi hétérogène que la zone euro, les politiques
nationales des pays membres doivent être synchronisées, mais
certainement pas convergentes comme on le propose ici ou là.
Une  telle  politique  impulserait  ainsi  la  croissance  de
l’ensemble  de  la  zone,  rendrait  la  dette  soutenable,  et
réduirait les excédents courants des uns et donc les déficits
des autres. Le moins qu’on puisse dire est que le gouvernement
allemand est loin de cette approche.

Angela Merkel n’a-t-elle pas réagi à la déclaration de S&P en
appelant  une  nouvelle  fois  au  renforcement  des  règles  de
rigueur budgétaire dans les pays qui viennent d’être dégradés,
c’est-à-dire en prenant de facto le contre-pied de l’analyse
de l’agence de notation ? On en vient à se demander si celle-
ci, compte tenu de son argumentation, n’aurait pas été mieux
inspirée de dégrader le pays qui entend imposer l’austérité à
l’ensemble de la zone euro plutôt que de lui donner, à tort,
un sentiment d’être un parangon de vertu en en faisant l’un
des rares à garder son triple A.

 

La crise économique est une
crise  de  la  politique
économique
par Jean-Luc Gaffard
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Quand,  dans  les  années  1970,  l’inflation  et  le  chômage
augmentent  simultanément,  la  théorie  et  la  politique
keynésiennes sont mises en échec. Il n’est plus question de
pouvoir arbitrer entre les deux maux et de réguler finement
l’activité économique en agissant sur la seule demande globale
par le canal du budget. Cet échec et la persistance d’un taux
d’inflation élevé finissent par convaincre les décideurs de la
nécessité  et  de  l’urgence  de  combattre  prioritairement
l’inflation.

La théorie économique imaginée par la nouvelle école classique
est venue en support de ce choix politique  en prétendant que
l’inflation et le chômage étaient des phénomènes distincts qui
devaient faire l’objet de traitements séparés. Si l’inflation
dérape, ce sera faute de discipline monétaire. Si le chômage
augmente ce sera en raison de rigidités accrues qui affectent
le fonctionnement des marchés. La fameuse courbe de Phillips,
qui servait de base à l’arbitrage entre les deux, devient
théoriquement verticale au moins à long terme. De cette façon,
les politiques macroéconomiques sont dissociées des politiques
structurelles  :  les  premières  sont  dédiées  à  endiguer
l’inflation, les secondes à endiguer le chômage. Elles n’ont
aucune  relation  entre  elles  sinon  que  les  politiques
conjoncturelles  ne  permettent  pas  à  l’économie  d’échapper
longtemps  à  la  position  que  déterminent  les  politiques
structurelles et qu’incarne un taux de chômage qualifié de
naturel. La faveur de cette théorie tient à la simplicité des
recommandations faites aux pouvoirs publics. Ils peuvent (et
doivent)  se  satisfaire  de  la  poursuite  du  seul  objectif
d’inflation au moyen d’un seul instrument manié par une Banque
centrale devenue indépendante, d’autant que le respect de cet
objectif garantit aussi d’atteindre le niveau naturel d’emploi
au moindre coût en termes d’inflation. Si d’aventure le taux
de chômage est jugé trop élevé, ces mêmes pouvoirs publics ne
doivent s’en prendre qu’aux dysfonctionnements des marchés de
biens  et  du  travail  et  décider  d’introduire  des  réformes
structurelles  parfaitement  répertoriées  puisqu’elles



consistent  à  libéraliser  ces  marchés.  Dans  ce  monde
merveilleux, la réduction du déficit budgétaire est toujours
profitable. Le modèle élémentaire enseigne que, à la suite de
cette  réduction,  le  revenu  et  l’emploi  diminuent  dans  un
premier temps, mais que, rapidement, grâce à la baisse du taux
d’intérêt,  l’investissement  privé  augmente  et  avec  lui  le
revenu et l’emploi. Le nouvel équilibre de moyen terme peut
même correspondre à un niveau plus élevé du revenu et de
l’emploi dès lors que les dépenses privées d’investissement
sont réputées plus efficaces que les dépenses publiques. Une
banque centrale indépendante et des marchés financiers réputés
efficients remplissent la fonction de discipliner les pouvoirs
publics  en  sanctionnant  des  déficits  budgétaires  forcément
inappropriés.

L’Europe a constitué un champ d’expérimentation privilégié de
cette théorie. La politique monétaire y est entre les mains
d’une Banque centrale dont les traités garantissent qu’elle
est indépendante et imposent qu’elle ait pour seul objectif la
stabilité  des  prix.  Les  politiques  ou  les  réformes
structurelles sont l’affaire des Etats, à charge pour eux de
choisir le taux de chômage naturel qu’ils jugent acceptable ou
de  prendre  argument  d’un  taux  de  chômage  trop  élevé  pour
imposer ces réformes. S’il y a plus de chômage dans un pays
que dans un autre, à moyen terme, ce ne peut être qu’en raison
de différences structurelles, en l’occurrence de plus fortes
rigidités dans le fonctionnement des marchés de ce pays. Qu’il
fasse les réformes préconisées et tout rentrera dans l’ordre.
La théorie ainsi formulée est censée survivre à la crise : il
ne  tiendrait  qu’à  des  choix  politiques  simples  que  cette
Europe retrouve une cohérence perdue. Les pays excessivement
endettés  n’ont  qu’à  réduire  leurs  déficits  budgétaires  et
faire des réformes structurelles trop longtemps retardées pour
retrouver croissance, plein emploi et stabilité des prix. Tout
au plus, certains proposent-ils de conditionner une forme de
mutualisation  des  dettes  à  l’engagement  de  réaliser  les
réformes structurelles. L’Allemagne, qui les a précédés sur le

http://www.cepr.org/pubs/policyinsights/CEPR_Policy_Insight_059.asp
http://www.cepr.org/pubs/policyinsights/CEPR_Policy_Insight_059.asp


chemin de cette vertu particulière, n’a rien à craindre de ce
scénario, puisque la croissance retrouvée de ses partenaires
garantira la pérennité de ses débouchés commerciaux. En outre,
il n’est pas nécessaire que la Banque centrale européenne se
préoccupe  de  stabilité  financière  puisque  les  marchés
punissent  les  Etats  impécunieux  et  les  contraignent  à
l’austérité  budgétaire  en  poussant  à  la  hausse  des  taux
d’intérêt payés sur leurs dettes.

Tout ce bel édifice repose, entre autres, sur un résultat bâti
sur  des  hypothèses  peu  robustes  :  tout  accroissement  des
rigidités  notamment  sur  le  marché  du  travail  du  fait
d’indemnités de chômage, de coûts des licenciements ou de
pouvoirs de négociation des salariés plus élevés, déplace la
position d’équilibre de long terme de l’économie et produit
inéluctablement une hausse du taux de chômage dit naturel. Il
est, certes, toujours possible de comparer des équilibres de
long terme uniquement distingués par la valeur de certaines
données structurelles. Il est osé d’en déduire le chemin qui
conduirait  de  l’un  à  l’autre.  On  devrait  savoir,  depuis
l’expérience des années 1930, que les rigidités de prix et de
salaires sont un moyen d’enrayer la progression du chômage
dans une économie en dépression, c’est-à-dire quand il devient
important  de  bloquer  les  baisses  de  prix  et  de  salaires
porteuses d’augmentation du poids des dettes privées, et de
pression à la baisse sur la demande agrégée. On devrait aussi
reconnaître que les réformes structurelles, censées réduire le
taux de chômage naturel, ont souvent un impact immédiat de
redistribution et de réduction du revenu qui conduit à une
hausse  du  chômage.  Or  rien  ne  dit  que  cette  hausse  sera
transitoire et ne déclenchera pas une réaction en chaîne via
la  demande  globale.  Les  rigidités  restent  un  facteur  de
réduction  des  risques  d’instabilité  inhérents  à  tout
changement  structurel,  qu’il  s’agisse  de  réformes  dans
l’organisation  des  marchés,  d’irruption  de  nouveaux
concurrents sur les marchés ou de ruptures technologiques. Les
remettre en cause peut se justifier dans la perspective d’une



meilleure affectation des ressources, mais il faut prendre
garde au risque d’instabilité qui est encouru. Certes, quand
des  réformes  structurelles  tendant  à  introduire  plus  de
flexibilité  affaiblissent  la  demande  interne,  le  relai  de
celle-ci pourra être pris par une demande externe stimulée par
les baisses de prix. Le taux de chômage peut alors baisser.
Mais  il  est,  de  fait,  exporté  vers  des  pays  qui,
éventuellement, n’ont pas procédé aux mêmes réformes et dont
le chômage ne peut qu’excéder le niveau réputé naturel. Le
chacun pour soi commence à l’emporter sur la solidarité.

L’Europe  est  en  train  de  vivre  ce  scénario.  L’Allemagne,
notamment, a réalisé les réformes structurelles requises par
la théorie dominante, mais au prix d’une segmentation de son
marché  du  travail,  du  développement  des  emplois  précaires
faiblement rémunérés et, par suite, d’un ralentissement de sa
demande  interne.  Les  performances  accrues  à  l’exportation,
dues à la qualité des biens, mais aussi à la fragmentation
internationale  de  leur  production,  compensent  ce
ralentissement et permettent de contenir sinon de réduire le
déficit budgétaire. Le taux de chômage augmente parallèlement
dans nombre d’autres pays européens en même temps que leurs
déficits budgétaires. La correction exigée par les experts (en
fait  imposée  par  les  marchés  financiers)  impliquant
simultanément  la  réduction  des  dépenses  publiques,
l’augmentation  des  impôts  et  des  réformes  structurelles  a
toutes chances de réduire un peu plus la demande domestique de
ces  pays,  d’accroître  le  déficit  de  leurs  budgets  et
finalement  de  peser  sur  les  exportations  allemandes.  La
récession sinon la dépression généralisée est au bout de la
route. Sont en cause, non pas les propriétés des équilibres
perdus ou recherchés, mais l’enchaînement des déséquilibres
internes et externes. Les choses pourraient bien se compliquer
encore si les pays concernés voient se creuser les écarts de
performance et par suite la divergence de leurs objectifs et
de leurs intérêts.
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La politique économique est malheureusement plus complexe que
ne le voudrait la macroéconomie moderne. Le long terme n’est
pas indépendant du court terme. Les objectifs poursuivis ne
sont  pas  indépendants  les  uns  des  autres,  ni  toujours
compatibles  entre  eux.  Les  politiques  qualifiées
respectivement  de  conjoncturelles  et  de  structurelles  ne
peuvent pas davantage être indépendantes les unes des autres
ni  dédiées  chacune  à  un  objectif  unique.  Si  réformes
structurelles il doit y avoir, elles doivent s’accompagner de
politiques conjoncturelles expansionnistes afin de contrarier
les effets récessifs immédiats susceptibles de s‘amplifier.
Pour autant, les politiques conjoncturelles ne suffisent pas à
retrouver une croissance forte et régulière

En Europe, il est illusoire et dangereux de penser pouvoir
sortir  de  l’impasse  actuelle  en  généralisant  l’austérité
budgétaire. Des compromis deviennent nécessaires consistant à
accepter certains déséquilibres pour en atténuer d’autres. La
seule sortie possible passe par l’acceptation,  pour un temps
encore,  de  déficits  budgétaires.  Sans  rétablissement  des
bilans des entreprises et des ménages, il n’y a pas d’issue
positive à attendre du rétablissement des comptes publics si
tant est que l’on y parvienne.

Il n’y a, certes, aucun doute qu’il faut arriver à une plus
grande harmonie des situations budgétaires de pays appartenant
à  une  même  zone  monétaire.  Du  fédéralisme  budgétaire  est
nécessaire pour faire face au fédéralisme monétaire. Mais le
fédéralisme ne s’arrête pas à l’action d’une banque centrale
privée  de  l’essentiel  des  attributs  de  sa  fonction  et  ne
saurait  procéder  de  contractions  budgétaires  nationales
partagées.  Il  suppose  une  réelle  solidarité  budgétaire
impliquant d’intervenir pour éviter l’insolvabilité des Etats
qui auraient à supporter des taux d’intérêt extravagants. Il
concerne, en outre, les politiques structurelles impliquant,
non seulement de s’abstenir de ces réformes qui consistent à
exacerber la concurrence fiscale et sociale, mais aussi à
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promouvoir des projets industriels et technologiques communs
financés  par  un  budget  européen  renforcé  grâce  à
l’instauration d’une taxe fédérale. Les déficits budgétaires
des  Etats  ne  seront  pas  contenus,  les  objectifs  et  les
intérêts  des  Etats  ne  convergeront  pas  si  les  moyens
conjoncturels  et  structurels  d’une  reprise  générale  de  la
croissance ne sont pas mis en œuvre.

AAA, AA+ : RAS ?
par Jérôme Creel

La perte du AAA de la France le vendredi 13 janvier 2012 est
un événement historique. Elle pose trois questions : fallait-
il  renforcer  l’austérité  budgétaire  à  l’automne  2011  ?
Pourquoi l’Allemagne a-t-elle été singularisée ? Que faire
désormais ?

La perte du AAA pour les obligations d’Etat françaises n’est
pas surprenante, loin s’en faut. La crise des dettes publiques
qui secoue la zone euro depuis plus de deux ans – elle a
démarré  à  l’automne  2009  –  n’a  pas  pu  être  gérée
convenablement car elle est survenue en période de récession,
à un moment où tous les Etats membres européens avaient les
yeux rivés sur leurs propres difficultés économiques. Sans
réponse concertée, passant par une solidarité immédiate et des
garanties mutuelles octroyées par les Etats membres de la zone
euro sur l’ensemble des dettes publiques de la zone, avec le
soutien  de  la  Banque  centrale  européenne  (cf.  Catherine
Mathieu et Henri Sterdyniak, ici), la contagion prévisible a
eu lieu. Les erreurs objectives de finances publiques commises
par les gouvernements grecs successifs, puis les errements des
banques  irlandaises  ont  produit  une  crise  européenne
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systémique.

En  mettant  en  œuvre,  tous  en  même  temps,  des  politiques
d’austérité budgétaire, les gouvernements européens n’ont fait
qu’amplifier  les  difficultés  économiques  :  la  stagnation
économique, voire la récession, sont désormais au programme de
la zone euro (cf. Xavier Timbeau et al., ici). La dégradation
des  notations  souveraines  dans  la  zone  euro  était  donc
attendue. Elle pose cependant trois questions.

Fallait-il renforcer l’austérité ? Mathieu Plane (voir1.
ici),  dans  son  commentaire  sur  le  plan  d’austérité
français supplémentaire de 7 milliards d’euros, annoncé
en  novembre  2011,  pointait  déjà  du  doigt  la  course
perdue au AAA. Les effets sur la croissance de cette
austérité  étaient  objectivement  incompatibles  avec
l’objectif  d’assainissement  budgétaire  annoncé  :  cet
argument ne peut pas avoir été négligé par Standard &
Poor’s.
Pourquoi l’agence S&P a-t-elle singularisé l’Allemagne2.
et la Slovaquie, seules économies de la zone euro à
n’avoir pas été dégradées vendredi 13 janvier ? Si leurs
liens  commerciaux  sont  indéniables  (cf.  Sandrine
Levasseur, 2010, ici), ce qui peut justifier de les
associer, ces deux économies, et surtout l’Allemagne,
trouvent leurs principaux débouchés dans la zone euro.
La décélération de la croissance dans la zone euro, hors
Allemagne,  ne  sera  certainement  pas  sans  conséquence
outre-Rhin (cf. Sabine Le Bayon, ici). On voit donc mal
comment la contagion de la crise pourrait s’arrêter aux
frontières de l’Allemagne et de la Slovaquie. On peut
même interpréter la récente souscription d’obligations
publiques  allemandes  à  6  mois,  à  un  taux  d’intérêt
nominal négatif, comme le signe d’une extrême défiance à
l’égard  des  banques  commerciales  allemandes.  La
fragilité de cette économie, dans la zone euro, n’est
pas moindre que celle de la France.
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Que faire désormais, en France par exemple ? La perte du3.
AAA témoigne à la fois de perspectives négatives sur
l’état  des  finances  publiques  et  sur  la  croissance
économique. Si l’Allemagne n’est pas dégradée, peut-être
est-ce parce que sa stratégie non coopérative passée a
été jugée efficace par S&P. Le principe de fixation
d’une TVA sociale peut donc être envisagée comme un
moyen de rattrapage de la compétitivité française par
rapport  à  l’Allemagne,  comme  le  souligne  Jacques  Le
Cacheux (ici) : si les Allemands l’ont fait, pourquoi
pas nous, désormais ? Cela permettrait d’augmenter les
recettes  fiscales,  en  renversant  l’avantage  de
compétitivité  au  profit  des  entreprises  résidentes
françaises. Après qu’une telle mesure aura été prise, si
elle l’est, l’Allemagne et la France se retrouveront sur
un même pied d’égalité. Ces deux pays, et les autres
Etats membres de la zone euro, pourront alors sainement
envisager  une  politique  coopérative  de  relance
européenne. Politique industrielle (cf. Sarah Guillou et
Lionel  Nesta,  ici),  politique  sociale,  politique
climatique et énergétique ambitieuse (cf. Eloi Laurent,
ici), politique financière par l’instauration d’une taxe
commune sur les transactions financières dont le produit
servirait à éviter désormais que les banques privées
soient  renflouées  par  les  contribuables,  ce  qui
libérerait  des  marges  de  manœuvre  pour  les  trois
premières  politiques  :  telles  sont  quelques  options
possibles. Leur contour reste certes à définir, mais
réclamer qu’elles soient mises en œuvre d’urgence est
devenue une nécessité.
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