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A  spectre  is  haunting  Europe  –  the  spectre  of  sovereign
default. All the powers of old Europe have entered into a holy
alliance to exorcise this spectre: Brussels and Frankfurt,
Angela  Merkel  and  Nicolas  Sarkozy,  French  socialists  and
German  Christian  Democrats.  Churchillian  doctors,  they
prescribe blood, sweat and tears – fiscal consolidation, tax
increases and spending cuts. They swear, for the umpteenth
time, that they will never surrender: Greece will be saved,
Italy and Spain will not be abandoned and the rating of France
will not be downgraded. In the face of adversity, they assure
us that what cannot be achieved by austerity can be achieved
by  more  austerity.  An  epidemic  of  holier-than-thou  fiscal
virtue is spreading throughout Europe and is fast transforming
a series of uncoordinated fiscal retrenchments into a euro-
wide  contraction  with  dire  implications  for  growth  and
employment.

To  be  sure,  eurozone  policymakers  are  in  a  maddening
situation. The threat to monetise public debt, which in the
old days could be waved by each country to remind investors it
need not ever default outright, has been removed from national
arsenals.  No  one  knows  for  sure  whether  it  will  ever  be
brandished from Frankfurt or if European treaties even allow
it. Eurobonds would have every economic merit but they hurt
Germany  which,  having  been  left  on  its  own  to  finance
reunification, is understandably cold towards die Transfer-
Union.  Creating  separate  northern  and  southern  euro  areas
would probably precipitate the end of the single market – and
where would France fit? Wide-ranging fiscal reform designed to
increase tax revenue equitably, while sorely needed, is a pipe
dream: it requires elusive European co-ordination in an area
in which the temptation to compete is strong and it is best
done at its own pace – not under the pressure of fickle market
sentiment or rising sovereign spreads.

Add to this powerlessness the terrifying failure of the old
engine of European policymaking (putting the cart before the
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horse in the hope that the cart will conjure up the horse) and
you will understand the ghoulish visions gripping our leaders.
Monetary union has not begotten the expected fiscal union.
Imposing, as a substitute, austerity plans from Brussels or
Frankfurt,  or  racing  to  be  first  to  impose  “golden  rule”
constitutional strictures on parliaments that should remain
sovereign  in  fiscal  matters  is  stoking  the  fire  of  civil
unrest. The English Civil War and American Revolution were
ignited by much less. It would be wise to recall, as John
Hampden did in contesting the Ship Money tax levied by Charles
I, that what leaders have no right to demand, a citizen has a
right to refuse.

Yet Europe’s fate is not sealed. The spectre of sovereign
default and rising spreads in Italy, Spain, Belgium and other
countries can be chased away in one fell swoop and the panic
of contractionary fiscal policies can be stopped. National
governments must simply take out of their fiscal armoury the
weapon that has served them so well in war and peace alike:
forced borrowing.

It consists in coercing taxpayers to lend to their government.
California did this in 2009 when it added a premium to the
income tax withheld from paychecks, to be repaid the following
year. In France, the first Mitterand government forced rich
taxpayers to fund a two-year bond issue – and both the US and
UK have used moral suasion in patriotic sales of war bonds.
Compulsory lending is an unconventional weapon but it is high
time it be used, even on a small scale, to remind investors
that sovereigns are not private borrowers: they need never
default because they can always force-feed debt issues to
their own residents.

Central  banks  have  been  bold  and  dared  resort  to
unconventional  policies  to  respond  to  the  exceptional
circumstances of this crisis. Large sovereign borrowers should
be as defiant and intrepid. The invaluable asset of fiscal
sovereignty guarantees that their public debt is completely



risk-free in nominal terms. Investors who buy sovereign credit
default swaps against the spectre of French or Italian default
are wasting their money. Policymakers rushing to austerity
should  wake  up  from  their  nightmare  and  save  growth  and
employment before it is too late.

Jean-Paul Fitoussi is former president and Philippe Weil is
president of OFCE, the Observatoire français des conjonctures
économiques in Paris. Gabriele Galateri di Genola is president
of Generali. The views expressed are their own.
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L’impossible  programme  des
candidats  à  l’élection
présidentielle
par Henri Sterdyniak

Tous les candidats devront présenter en 2012 un programme de
politique économique pour 5 ans. Seront-ils raisonnables, au
prix d’une forte montée du chômage, d’un optimisme aveugle, en
minimisant  les  effets  de  la  politique  budgétaire  sur
l’activité,  ou  aventureux  ?  Et  auront-ils  le  choix  ?

Tous les candidats devront présenter en 2012 un programme de
politique économique pour 5 ans. En 2012, le déficit public
français devrait être de l’ordre de 5% du PIB.

Les  candidats  doivent  faire  deux  choix  :  le  premier,
politique, est l’objectif de réduction du déficit public ; le
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deuxième,  économique,  est  l’hypothèse  sur  la  croissance
spontanée de la France, avant la mise en œuvre du programme,
sachant que la croissance pourrait être forte (puisque l’on
est en période de sortie de crise), mais qu’elle peut être
affaiblie  par  les  politiques  budgétaires  restrictives  des
autres pays.

Considérons d’abord un candidat raisonnable. Les contraintes
européennes, la surveillance des agences de notation et des
marchés financiers le contraignent à présenter un programme
aboutissant à l’équilibre en 5 ans, soit en 2017. Le candidat
fait  l’hypothèse  raisonnable,  conforme  à  l’opinion  de  la
plupart des économistes et des institutions internationales,
que la croissance avec politique budgétaire neutre serait de
2%. Raisonnable, il estime que le multiplicateur budgétaire
est de 1 (une baisse des dépenses publiques  ou une hausse des
impôts de 1% du PIB induit une baisse de 1% du PIB). Il doit
alors  présenter  le  programme  raisonnable  de  la  première
colonne  du  tableau  ci-dessous.  Une  politique  budgétaire
restrictive de 1% du PIB par an (de façon à gagner 5 points en
5  ans)  ne  suffit  pas,  car  celle-ci  réduit  la  croissance
économique, ce qui réduit les rentrées fiscales. Il faut donc
être encore plus restrictif. A la fin, l’effort budgétaire
doit être de 2 points de PIB par an et la croissance ex post
est nulle. Le taux de chômage atteint 14,5%. Le programme
raisonnable aboutit à la catastrophe économique. De plus, le
candidat raisonnable doit annoncer une hausse des impôts de 20
milliards par an et faire passer le taux de croissance des
dépenses publiques à 0% (au lieu d’une croissance tendancielle
de 2% par an). Sera-t-il possible de maintenir, pendant 5 ans,
une  croissance nulle des dépenses publiques, compte tenu de
la hausse des dépenses de santé, de retraites et de chômage
(en raison de la stagnation de l’activité) ?

Comment échapper à cette catastrophe ? La méthode  mise en
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œuvre par le Programme de stabilité présenté par la France à
Bruxelles  en  avril  2011  consiste  à  nier  l’impact  des
politiques  budgétaires  restrictives  sur  l’activité,  à
prétendre  que  le  multiplicateur  budgétaire  est  nul.  Mais
comment la restriction budgétaire ne se traduirait pas par une
baisse de la demande, dans une situation où les taux d’intérêt
ne peuvent guère diminuer, où la France ne peut compter sur
une baisse de son taux de change ? Il faut prétendre que les
ménages diminueraient fortement leur taux d’épargne alors que
la politique mise en œuvre se traduirait par une hausse du
chômage,  des  impôts  et  une  baisse  des  dépenses  sociales.
Comment justifier qu’une politique budgétaire expansionniste
était nécessaire en 2009 pour soutenir l’activité et qu’une
politique  restrictive  n’aurait  pas  d’effet  dépressif  en
2012-2017 ? Est-ce un hasard si les documents du ministère de
l’Economie ne présentent plus d’évaluation chiffrée, à l’aide
d’un  modèle  macroéconomique,  de  l’impact  de  la  politique
budgétaire envisagée  sur la croissance ? Comment prétendre
que la croissance spontanée de la France serait de l’ordre de
2,5% dans une zone euro où tous les pays mettraient en œuvre
de fortes politiques d’austérité ? Avec ce déni de la réalité,
une croissance ex ante de 2,5 % par an permet d’aboutir à une
croissance ex post de 2,5%, malgré un effort budgétaire de
0,75 point de PIB par an. Il suffit alors de trouver 0,25% de
PIB d’impôts supplémentaires par an (25 milliards en 5 ans) et
de réduire la croissance des dépenses publiques à 1% par an
(ce qui, par ailleurs, n’est pas acquis).

On le voit, avec une contrainte de solde public nul ex post,
la  politique  possible  dépend  fortement  des  hypothèses
économiques. Donner à un « Comité indépendant de politique
budgétaire » le pouvoir de fixer les hypothèses de croissance,
en s’astreignant à vérifier les contraintes européennes, comme
le proposent certains économistes, revient à lui donner le
droit d’imposer la politique raisonnable, celle qui conduit à
la catastrophe.



Le programme aventureux consiste à oublier l’objectif de solde
public, tant que la France n’est pas revenue à un niveau
d’emploi satisfaisant. Ne pas viser à réduire le déficit par
des  politiques  d’austérité,  mais  par  le  soutien  à  la
croissance, obtenu en augmentant les impôts des plus riches
pour  financer  des  dépenses  à  fort  impact  sur  la  demande
(prestations  sociales)  ou  sur  le  potentiel  de  croissance
(soutien aux industries vertes par exemple). Créer un système
financier public pour financer un vaste programme d’adaptation
à la croissance durable.

Avec une hypothèse optimiste de croissance ex ante de 3%, le
déficit serait réduit à 2,5% en 2017, ce qui est suffisant
pour  stabiliser  la  dette.  Cette  hypothèse  n’est  pas  si
optimiste qu’il pourrait sembler : en 2012, le PIB devrait
être inférieur d’environ 8% au niveau qu’il aurait atteint
sans la crise financière : il s’agit de combler 5 de ces 8
points.  Aucun  effort  budgétaire  n’est  requis.  Reste  à
convaincre les marchés financiers, les agences de notation,
nos partenaires européens et les institutions européennes de
la crédibilité de cette stratégie, qui sera d’autant plus
forte que plus de pays en Europe l’adopteront. Les candidats
ont donc le choix entre la raison qui amène à la stagnation
économique ; l’optimisme aveugle ou une politique aventureuse.

Quel impact de la politique
budgétaire sur la croissance
française?
par Eric Heyer

La bonne grille d’analyse de l’économie française est celle
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d’une  grande  économie  peu  ouverte  et  non  pas  celle  d’une
petite  économie  ouverte  :  elle  est  dans  une  situation
conjoncturelle  encore  fortement  dégradée  et  loin  de  sa
position  d’équilibre  (chômage  de  masse,  existence  de
surcapacités  de  production),  avec  des  pays  européens  qui
adoptent la même orientation de politique budgétaire.  Dans
ces conditions, tout laisse conclure que les multiplicateurs
budgétaires sont élevés. Ainsi, le débat théorique sur la
valeur du multiplicateur et le rôle des anticipations des
agents  doit  s’effacer  devant  le  constat  empirique  :   les
multiplicateurs sont positifs et supérieurs à 1. 

A  la  suite  d’une  profonde  récession,  la  méthode  la  plus
adaptée à un exercice de prévision de l’activité à court terme
(2 ans) consiste à évaluer le retour (vitesse et ampleur)
spontané  de  l’économie  vers  son  niveau  d’équilibre  ou
potentiel mais aussi et surtout à quantifier l’impact de chocs
exogènes (prix des matières premières, politique économique…)
sur cette trajectoire spontanée.

Lors  de  notre  dernière  prévision,  nous  signalions  que  le
potentiel de rebond de l’économie française est important :
celui-ci correspondrait à une croissance spontanée de près de
4 % l’an au cours des années 2011 et 2012, permettant de
rattraper, 4 ans après le début de la crise,  l’écart de
production observé au cours de celle-ci.

Deux chocs exogènes freineront ce retour au potentiel. Le
premier est lié à l’envolée des prix des matières premières :
absorbé principalement par les ménages, ce choc pèsera sur
leur pouvoir d’achat et limitera leurs dépenses. Ce mécanisme,
également  à  l’œuvre  dans  les  autres  pays  occidentaux,
provoquera un ralentissement de leur économie et donc de leur
demande adressée à la France. En cumulé, ce choc de pouvoir
d’achat  diminuera   d’1  point  la  croissance  de  l’économie
française au cours de la période 2011-2012. Le second est lié
à la politique budgétaire : à partir de 2011, les grands (et
petits) pays développés, face à la montée de leur dette et au
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creusement de leur déficit public, vont mettre en place des
politiques de restrictions budgétaires. La généralisation de
cette  stratégie  portera  un  coup  de  frein  à  la  croissance
économique,  évaluée à  2,8 points de PIB au cours des années
2011-2012.

Si l’évaluation d’un choc de pouvoir d’achat est relativement
consensuelle, il n’en va pas de même pour l’incidence de la
politique budgétaire sur l’activité.

Quelle valeur du multiplicateur budgétaire ?

Depuis la Grande Dépression, la pensée économique se partage
autour de l’évaluation de l’impact de la politique budgétaire.
Dans l’histoire de la pensée économique, deux grandes écoles
théoriques s’opposent sur l’impact attendu à court terme d’une
politique budgétaire sur l’activité économique ((A long terme,
l’efficacité d’une politique budgétaire disparaît. )). D’un
côté,  l’école  dite  «  keynésienne  »  considère  qu’une
augmentation d’un point de PIB des dépenses publiques (ou
d’une baisse équivalente des impôts) doit donner lieu à une
augmentation du PIB de plus d’un pourcent : on parle alors
strictement d’effet multiplicateur keynésien. De l’autre, il
existe une série d’arguments théoriques qui mettent en cause
les  capacités  de  la  politique  budgétaire  à  engendrer  une
augmentation  plus  que  proportionnelle  du  PIB.  Dans  cette
école, il faut alors distinguer ceux qui concluent en faveur
d’un  multiplicateur  budgétaire  positif  (quoiqu’inférieur  à
l’unité) de ceux qui concluent en faveur d’un multiplicateur
budgétaire  négatif  ;  dans  ce  dernier  cas,  on  parlera
strictement de multiplicateurs budgétaires anti-keynésiens.

De nombreux travaux empiriques ont tenté de trancher ce débat
théorique.  Une  revue  de  la  littérature  sur  ce  sujet  nous
enseigne   que  le  multiplicateur  budgétaire  est  toujours
positif et que sa valeur serait d’autant plus élevé que :

Les politiques budgétaires sont synchrones dans les pays1.
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partenaires ;
L’instrument  utilisé  est  centré  sur  les  dépenses2.
publiques plutôt que sur la fiscalité (Haavelmo (1945)
(( Haavelmo T. (1945), “Multiplier effects of a balanced
budget”,  Econometrica,  vol.  13,  n°4,  octobre,  pp.
311-318.));
La politique monétaire est inefficace (FMI (2010) ((FMI3.
(2010), “Recovery, Risk, and Rebalancing”World Economic
Outlook, chapitre 3, octobre. ));

Dans un article récentl’OFCE à mis en avant un 4e facteur, lié
à  la  situation  conjoncturelle  :  le  multiplicateur  serait
d’autant plus élevé que l’économie se situe en bas de cycle.

Que pouvons-nous dire dans le contexte économique actuel ?

La mise en place de politiques de rigueur dans l’ensemble des
pays européens (critère 1), centrées sur la réduction des
dépenses publiques (critère 2) et agissant dans une situation
de persistance de la « trappe à liquidité » (critère 3) décrit
un contexte de multiplicateur élevé.

Seule l’hypothèse selon laquelle la crise économique ne s’est
pas contentée de provoquer une chute de la production mais a
également pu avoir un fort impact sur le potentiel économique
des économies de la zone pourrait rendre la stratégie actuelle
de consolidation budgétaire optimale (critère 4): sous cette
hypothèse, la hausse du chômage structurel serait identique à
celle du chômage observé et les multiplicateurs budgétaires
seraient faibles à court terme et nuls à long terme.

Si en revanche le potentiel de croissance des économies n’a
pas été significativement modifié au cours de cette crise,
alors  l’efficacité  apparente  de  cette  stratégie  budgétaire
disparaîtrait et viendrait conforter les 3 premiers critères,
renforçant son caractère austère.

Sur ce point crucial, la forte stimulation due aux politiques
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économiques rend plus hypothétique l’évaluation de la nouvelle
trajectoire potentielle de l’économie et complexifie le choix
de la politique de sortie de crise et du tempo de sa mise en
place.  Pour  autant,  la  violence  du  choc  initial  permet,
semble-t-il, de lever toute ambiguïté dans le cas des pays
développés : même à considérer que cette crise ait eu un
impact puissant sur la croissance potentielle de l’économie,
cela ne permettrait toutefois pas d’annuler les surcapacités
engendrées par celle-ci et accumulées depuis trois ans.

Tableau 1. Quel autre scénario de sortie de crise ? Le
cas d’une politique budgétaire neutre en lieu et place
de la politique d’austérité annoncée.

Résumé de l’impact d’une politique budgétaire neutre  sur le
taux de chômage et les finances publiques

En  écart de point de % par rapport au scénario central

2011 2012

PIB 1,7 1,1

Solde des APU (en point
de PIB) -0,6 -0,6

Taux de chômage -0,9 -1,5

Sources : INSEE ; calculs OFCE e-mod.fr.

Il  est  également  possible  d’enrichir  cette  analyse  en
l’abordant cette fois sous l’angle du chômage et non plus sous
celui de la production : depuis le début de cette crise, le
chômage a connu une hausse aussi brutale que spectaculaire en
passant de 7,2 % en début d’année 2008 à 9,3 fin 2010. Cette
hausse du chômage ne peut pas être considérée comme une hausse
du chômage d’équilibre: au cours de la période, il n’y pas eu
de modifications notables des institutions ou des pratiques
sur le marché du travail, déterminants principaux du chômage
d’équilibre. Certes, à court terme, le chômage d’équilibre a
pu être modifié par une mauvaise allocation sectorielle des
ressources en capital ou en main-d’œuvre. De la réallocation



peut également découler une baisse de productivité. Mais, en
tout état de cause, rien ne permet de conclure à une hausse
durable du chômage d’équilibre. Ainsi, la situation actuelle
est bien une situation de sous emploi involontaire par rapport
à  celle  que  l’on  pourrait  avoir,  sans  inflation,  avec  la
pleine utilisation de la main-d’œuvre disponible.

Dans  ces  conditions  tout  laisse  conclure  que  les
multiplicateurs sont élevés : la situation conjoncturelle est
encore fortement dégradée et loin de sa position d’équilibre
(chômage de masse, existence de surcapacités de production) ;
la politique monétaire peine à mordre ; et tous les pays
développés  sont  dans  la  même  configuration  et  vont  donc
conduire la même politique.

La bonne grille d’analyse théorique est alors celle d’une
grande économie peu ouverte et non pas celle d’une petite
économie ouverte.  Ainsi, le débat théorique sur la valeur du
multiplicateur et le rôle des anticipations des agents doit
s’effacer devant le constat empirique :  les multiplicateurs
sont positifs et supérieurs à 1.

Une simulation de politique budgétaire neutre indique que le
choix  de  consolidation  budgétaire  proposé  par  les  pays
développés  va  empêcher  l’enclenchement  d’un  enchaînement
vertueux : sans elle, la croissance dans l’hexagone aurait été
supérieure de 1,7 point en 2011 et de 1,1 point en 2012
(tableau 1). Cela aurait permis au taux de chômage d’entamer
une  décrue  significative  (-1,5  point),  pour  finalement
s’établir  à  7,8  %  en  2012,  niveau  proche  de  celui  qui
prévalait avant la crise. Le déficit des APU aurait bénéficié
également  de  ce  surcroît  d’activité  :  celui-ci  se  serait
réduit,  certes  moins  que  dans  le  cas  de  la  politique
d’austérité annoncée (5 points de PIB), en atteignant 5,6
points de PIB en 2012 (tableau 1). En élevant le taux de
chômage de 1,5 point par rapport à la situation de référence,
à savoir celle sans politique budgétaire restrictive, le coût
d’une  réduction  de  0,6  point  de  PIB  du  déficit  des  APU



apparaît extrêmement élevé.


