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Avertissement

 
Ce numéro spécial sur les prévis ions est compos é de plusieurs

articles qui peuvent être lus indé pendamment. Le premier article
présente le scénario de prévisio n pour l'ensemble du monde et le
deuxième pour la zone euro. Le troisième article détaille l'analyse
conjoncturelle de la France. Des fi ches pays et thématiques suivent
ces deux articles, détaillant d'autres zones géographiques.

Une première étude spéciale traite de la déflation salariale et de
son lien avec la compétitivité ; e lle s'intitule « La quête de la
compétitivité ouvre la voie de la  déflation ». La seconde intitulée
« PIB, déficit, dette, chômage : où vont les économies à moyen
terme ? » aborde les perspectives à moyen terme concernant le
potentiel d'activité, les défi cits et la dette publique.

Insérés dans cette prévision, 17  encadrés abordent des points
spécifiques.

Enfin, le débat sur les perspe ctives économiques permet de
confronter les analyses de l' OFCE à celles d'Axelle Lacan et
d'Edouard Tétreau.
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LE COMMENCEMENT DE LA DÉFLATION
PERSPECTIVES 2013-2014 POUR L’ÉCONOMIE MONDIALE

Département analyse et prévision 1, 
sous la direction de Xavier Timbeau 

La Grande Récession se poursuit pour la cinquième année consécutive. De
2010 à 2013, les efforts budgétaires réalisés et annoncés par les pays développés
ont été sans précédent, avec pour objectif une réduction rapide des déficits.
Mais dans un contexte de multiplicateur s élevés, l’effort budgétaire a un coût
en termes d’activité. Trop longtemps ignoré, ce mécanisme a conduit à ce que
les espoirs de réduction des défici ts publics furent toujours déçus.

En 2013 puis en 2014, l’ensemble des pays développés continuera donc
l’effort de consolidation budgétaire, malgré le haut niveau du chômage invo-
lontaire. Les multiplicateurs budgétai res restant élevés, les pays développés
s’enfonceront dans le cercle vicieux d’une hausse du chômage, d’une récession
qui se prolonge et de doutes croissants quant à la soutenabilité des finances
publiques.

La poursuite de cette stra tégie d’austérité budgétaire  porte en elle le germe
de la déflation salariale dans les pays le s plus touchés. Les réformes structurelles
imposées par la troïka consistant notamment à couper dans les rémunérations
des fonctionnaires indiquen t que cette déflation n’es t pas subie, mais encou-
ragée, avec pour objectif la restauration  de la compétitivité des pays en crise.

Mais, puisque la zone euro est un espace de change fixe, cette déflation sala-
riale ne pourra que se transmettre aux au tres pays. Un nouveau levier sera activé
par lequel la crise se prolongera. Lorsque les salaires décroissent, l’accès au
système financier pour lisser les choix des agents économiques devient impos-
sible. Les dettes que l’on cherche à ré duire depuis le début de la crise vont
s’apprécier en termes réels. La déflat ion par la dette de viendra le nouveau
vecteur du piège de la crise.

1. Ce texte synthétise l’analyse de la conjoncture menée par le départemen t analyse et prévision
de l’OFCE au printemps 2013. Il a été rédigé par Bruno Ducoudré, Hervé Péléraux, Christine Rifflart
et Xavier Timbeau. Il s’appuie sur le travail d’ une équipe dirigée par Xavier Timbeau et composée
de Céline Antonin, Christophe Blot, Marion Coch ard, Bruno Ducoudré, Amel Falah, Éric Heyer,
Sabine Le Bayon, Catherine Mathieu, Hervé Péléra ux, Mathieu Plane, Christine Rifflart et Danielle
Schweisguth. Il intègre les informations disponibles au 8 avril 2013.
Revue de l’OFCE / Analyse et prévisions – 129 (2013)



Département analyse et prévision, sous la direction de Xavier Timbeau12
La crise économique et financiè re mondiale, amorcée à la fin
de l’année 2008 entre maintenant dans sa cinquième année
(graphique 1, tableau 1). Et 2012 aura été pour l’Union européenne
une nouvelle année de récession. Les enchaînements économiques
ont démenti la sortie de crise maintes fois annoncée. Nos prévi-
sions pour les années 2013 et 2014 peuvent se résumer assez
sinistrement : les pays développ és vont rester englués dans le
cercle vicieux d’une hausse du chômage, d’une récession qui se
prolonge et de doutes croissants quant à la soutenabilité des
finances publiques. 

De 2010 à 2013, les efforts budgétaires réalisés et annoncés ont
été sans précédent pour les pays de la zone euro (-4,6 % du PIB), le
Royaume-Uni (-7,4 %) ou les États-Unis (-4,7 %) (tableau 2). L’ajus-
tement budgétaire reporté aux États-Unis, mais précipité par
l’absence de consensus politique entre les démocrates et les répu-
blicains devrait s’accentue r en 2013 et en 2014. 

Graphique 1. PIB par tête dans les pays développés

En PPA, EU dollars 2005, en milliers                                                                                                                         

Sources : Comptabilités nationales, prévision OFCE avril 2013.
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Tableau 1. Perspectives de croissance mondiale

Taux de croissance annuels, en %

Poids1

dans le total

PIB en volume

2012 2013 2014

DEU 4,2 0,9 0,4 1,5

FRA 3,1 0,0 -0,2 0,6

ITA 2,6 -2,4 -1,5 0,3

ESP 2,0 -1,4 -1,2 0,6

NLD 1,0 -1,0 -0,7 0,7

BEL 0,6 -0,2 0,3 1,3

FIN 0,5 -0,2 -0,1 1,1

AUT 0,5 0,8 0,4 1,0

PRT 0,3 -3,2 -2,5 0,1

GRC 0,3 -6,3 -6,0 -2,0

IRL 0,3 0,9 0,1 0,7

EUZ 15,5 -0,5 -0,4 0,9

GBR 3,2 0,3 0,3 0,8

SWE 0,5 1,2 1,3 2,6

DNK 0,3 -0,5 0,7 1,5

Union européenne à 15 19,4 -0,4 -0,3 0,9

12 nouveaux pays membres 2,7 0,7 1,1 2,4

Union européenne à 27 22,0 -0,3 -0,2 1,0

CHE 0,5 1,0 1,2 1,7

NOR 0,4 3,3 2,5 2,8

Europe 22,9 -0,2 -0,1 1,1

USA 20,8 2,2 1,5 1,7

JPN 6,3 2,0 1,0 0,7

CAN 1,9 1,8 1,2 1,4

Pays industriels 53,5 1,1 0,7 1,3

Pays candidats à l’UE2 1,5 2,2 3,3 4,0

RUS 3,3 3,4 3,2 3,8

Autres CEI3 1,3 2,7 3,4 4,6

CHN 11,5 7,8 8,2 8,0

Autres pays d’Asie 13,2 4,1 5,3 6,0

Amérique latine 8,7 2,9 3,0 3,6

Afrique subsaharienne 2,3 4,8 5,1 5,1

Moyen-Orient et Afrique du 
nord 4,8 5,2 3,2 3,5

Monde 100 2,8 2,8 3,2

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimés par le FMI.
2. Croatie, République de Macédoine  et Turquie.
3. Communauté des États indépendants.
Sources : FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE avril 2013.



Département analyse et prévision, sous la direction de Xavier Timbeau14
En 2014, l’austérité en zone euro s’atténuerait globalement,
mais elle continuerait très fortemen t dans les pays encore en déficit
excessif, qui sont également ceux dans lesquels les multiplicateurs
sont les plus élevés.

Le Japon est une exception dans  ce paysage. Frappé par une
série de catastrophes naturelles et les conséquences de l’accident
nucléaire de Fukushima, ce pays n’a pas (encore) conduit de poli-
tique restrictive. En  2014, un violent plan de redressement
budgétaire tentera de contrô ler les finances publiques.

Dans un contexte de multiplicate urs élevés, l’effort budgétaire a
un coût en termes d’activité (tableau 3). Cette idée, mise en avant
par Marco Buti 2, économiste en chef de la Commission euro-
péenne, sonne à la fois comme un aveu et comme un euphémisme.
Un aveu parce que la prise de conscience de la valeur élevée des
multiplicateurs budgétaires a été tard ive et a été négligée trop long-

Tableau 2. Impulsions budgétaires dans les pays développés

En points de PIB

2010 2011 2012 2013(p) 2014(p)

DEU 1,4 -1,4 -1,0 0,1 0,0

AUT 0,7 -1,5 -0,3 -0,6 -0,3

BEL -0,1 0,0 -1,5 -0,5 -1,0

ESP -1,4 -1,5 -3,3 -2,0 -1,1

FIN 1,3 -0,9 0,0 -0,8 -0,7

FRA -0,6 -1,9 -1,3 -1,8 -1,4

GRC -7,6 -5,3 -4,8 -3,8 -2,0

IRL -4,2 -1,5 -1,8 -1,9 -1,8

ITA -0,6 -0,2 -3,0 -1,4 -0,7

NLD -1,1 -0,4 -1,4 -1,7 -0,7

PRT -0,3 -3,7 -3,0 -2,1 -1,9

EUZ 11* -0,3 -1,3 -1,8 -1,1 -0,6

USA -1,1 -1,1 -0,9 -1,6 -1,6

GBR -2,2 -3,3 -0,9 -1,0 -1,1

JPN 0,5 0,2 0,6 1,9 -1,3

*Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonie. 
Sources : Comptabilités nationales, calculs et prévision avril 2013.

2. « With fiscal multipliers higher than in no rmal times, the consolidation efforts have been
costly in terms of output and employment . » Marco Buti et Karl Pichelmann, ECFIN Economic
Brief Issue 19, février 2013, European prosperity reloaded: an optimistic glance at EMU@20.
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temps ; Olivier Blanchard et David Leigh 3 rappellent que cette
omission s’est traduite par des e rreurs systématiques de prévision,
d’autant plus grandes que la situation des pays était dégradée et
que les efforts de réduction des déficits ont été importants.

Cette erreur a également conduit à ce que les espoirs de réduc-
tion des déficits publics furent toujours déçus. L’impact plus fort
que « prévu » des plans d’austérité sur l’activité implique en effet
des pertes de recettes fiscales et une moindre réduction du déficit
public. Or, en s’étant fixé des objectifs non structurels de déficits,
les Etats ont intensifié l’effort bu dgétaire. Ainsi, l’erreur de prévi-
sion se décompose-t-elle à la fois en une erreur sur les
multiplicateurs et en une erreur sur l’ampleur des plans d’austérité
(OFCE, 2012 et encadré 1).

Encadré 1.  Le « coming-out » de la Commission européenne 
sur les multiplicateurs budgétaires

Depuis le début de la crise, la  Commission européenne a longtemps
soutenu l’idée que les multiplicateur s budgétaires étaient faibles. Elle
est revenue récemment sur sa position, s’alignant ainsi avec la position
partagée par le FMI et l’OCDE qu ant à la valeur des multiplicateurs
en 2012.

Ce revirement a été progressif. Ains i dans ses prévisions du printemps
2012, la Commission évalue le mult iplicateur pour la zone euro en
fonction de la composition des impu lsions budgétaires et selon diffé-
rents scénarios. Dans le scénario central, le multiplicateur est estimé à
0,25 en 2012. Il s’élève à 0,5-0,6 dans le cas le plus défavorable (scenario
« Zero Lower Bound »), c’est-à-dire le cas où la Banque centrale ne peut

3. Growth Forecast Errors  and Fiscal Multipliers, IMF Working Papers WP/13/1, 2013.

Tableau 3. Pertes (-) ou gains (+) de production et variation du chômage

En %

2008q1 / 
2012q4

USA JPN GBR DEU FRA ESP ITA EUZ (4) 

PIB +2,9 -2,6 -3,3 +1,4 -1,1 -6,5 -7,7 -2,6

PIB/habitant -1,4 -2,0 -6,5 +1,5 -3,8 -7,6 -9,9 -4,0

Chômage
(en points)

+2,8 +0,2 +2,4 -1,1 +3,1 +16,9 +4,8 +4,1

Sources : Comptabilités nationales, calculs OFCE. 



Département analyse et prévision, sous la direction de Xavier Timbeau16
compenser la politique budgétaire restrictive par une baisse du taux
d’intérêt.

La Commission a ensuite progressivement modifié son discours sur la
taille des multiplicateurs mi-2012, en étudiant les cas où les multiplica-
teurs étaient plus élevés qu’en temps normal 4. Puis, dans son exercice de
prévision d’automne 2012, la Commission soutient l’idée que les multi-
plicateurs budgétaires sont plus élevés en temps de crise 5. 

Ce revirement est aussi visible dans  les révisions de prévisions de la
Commission pour l’année 2012. Les ré visions des prévisions de crois-
sance g peuvent être décomposées en plusieurs termes :

Une révision de l’impulsion budgétaire IB, notée � IB ;

Une révision du multiplicateur k, notée � k, k0 étant le multiplicateur
initial et k1 le multiplicateur révisé ;

Une révision de la croissance spon tanée dans les pays de la zone euro
(hors effet de la politique budgétaire), des impulsions budgétaires hors
de la zone euro… ��

� g = �� +� (k.IB) = �� + � k.IB + k.� IB

Tous ces éléments (taille du mult iplicateur, croissance spontanée, …)
ne sont pas connus, mais les impulsions budgétaires le sont. Compte-
tenu de l’ampleur des politiques de rigueur menées en zone euro en
2012, on peut légitimeme nt penser que ce sont principalement les révi-
sions d’impulsion budgétaire et les révisions de taille du multiplicateur
qui sont les sources principales de la révision des prévisions de crois-
sance. On peut donc, en première  approximation, faire l’hypothèse
�� = 0. En partant d’un multiplicateur égal à 0,55, soit l’évaluation
haute du multiplicateur moyen pour la zone euro calculée par la
Commission au printemps 2012, on peut  alors calculer le multiplicateur
implicite tel que la révision se partage entre révision du multiplicateur
et révision de l’impulsion.

La décomposition des révisions de prévision, entre la prévision
d’automne 2011 de la Commission et  celle d’automne 2012 est compa-
tible avec une révision à la hausse des multiplicateurs dans 12 pays de la

4. Voir notamment le Rapport sur les finances publiques en UEM de la Commission
européenne. Il est écrit par exemple, à la page 115 : « In addition, there is a growing
understanding that fiscal multipliers are non-linea r and become larger in crisis periods because
of the increase in aggregate uncertainty about aggregate demand and credit conditions, which
therefore cannot be insured by any economic agent, of the presence of slack in the economy, of
the larger share of consumers that are liquidi ty constrained, and of the more accommodative
stance of monetary policy. Recent empirical works on US, Italy Germany and France confirm
this finding. It is thus reasonable to assume that in the present junc ture, with most of the
developed economies undergoing consolidations , and in the presence of tensions in the
financial markets and high uncertainty, the mu ltipliers for composition-balanced permanent
consolidations are hi gher than normal. »
5. Cf. European Economic Forecast, Autumn 2012, page 28 : « (…) there is evidence that in
crisis periods fiscal multipliers can be high er than in normal economic conditions. »
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zone euro (tableau 4). Cette hausse des multiplicateurs utilisés en prévi-
sion interviendrait plus particulièrement dans les pays où l’impulsion
budgétaire négative est supérieure à 2 points de PIB en 2012 : Espagne,
Italie, Grèce, Slovénie, Chypre. Or l’impulsion budgétaire cumulée de
ces cinq pays représente plus de 50 % de l’impulsion budgétaire totale
en zone euro. En conséquence, le multiplicateur moyen pour la zone
euro en 2012 a très vraisemblablement été revu à la hausse par la
Commission européenne et serait proche de 1,2.

L’aveu pourrait laisser penser que l’erreur ét ait inévitable et que
la leçon en a été tirée. Il n’en est rien. Certes, de nombreuses voix
se sont élevées depuis 20096 pour prévenir que les multiplicateurs
pouvaient être plus élevés qu’en « temps normal », que la possibi-
lité d’une consolidation expansiv e telle que décrite et documentée
par Alberto Alesina étai t un leurre fondé sur une mauvaise interpré-

Tableau 4. Décomposition des révisions de prévision de la Commission 
européenne et révision des multiplicateurs budgétaires

�4(g) =�4(k).IB0 +�4(ib).k0 +�4(� ) k0 k1 �4(k)

BEL -1,1 0,1 -1,2 0,0 0,6 0,7 0,2

DEU 0,0 0,2 -0,2 0,0 0,6 0,1 -0,5

EST -0,7 -0,4 -0,3 0,0 0,6 0,4 -0,2

IRL -0,7 1,1 -1,8 0,0 0,6 -0,1 -0,6

GRC -3,2 -4,0 0,8 0,0 0,6 1,7 1,1

ESP -2,1 -1,2 -0,9 0,0 0,6 2,5 2,0

FRA -0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,6 0,9 0,4

ITA -2,4 -2,2 -0,2 0,0 0,6 1,7 1,1

CYP -2,3 -2,1 -0,2 0,0 0,6 1,4 0,8

LUX -0,6 -1,0 0,4 0,0 0,6 -1,5 -2,1

MLT -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,6 1,0 0,5

NLD -0,8 -1,0 0,2 0,0 0,6 1,2 0,7

AUT -0,1 -0,7 0,6 0,0 0,6 1,5 1,0

PRT 0,0 -1,4 1,4 0,0 0,6 1,0 0,5

SVN -3,3 -1,8 -1,5 0,0 0,6 4,1 3,6

SVK 1,5 0,9 0,6 0,0 0,6 -0,1 -0,7

FIN -1,3 -1,9 0,7 0,0 0,6 7,0 6,5

EUZ -1,3 -0,9 -0,4 0,0 0,6 1,2 0,6

Note : L’impulsion budgétaire est définie comme l’opposé de la variation du solde primaire corrigé des
variations conjoncturelles. Le multiplicateur pour la zone euro est égal à la moyenne des multiplicateurs
des pays membres pondérée par la taille de l’impulsion budgétaire de chaque pays.
Sources : European Economic Forecast, automne 2011 & automne 2012, Commission européenne.
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tation des données et que le risque de négliger l’impact de la
consolidation sur l’activité était réel 7.

L’austérité a failli, poursuivons…

En octobre 2010 déjà, le FMI, sous l’impulsion d’Olivier Blan-
chard, décrivait les risques à poursuivre une consolidation trop
brutale. Ainsi, au début de 2013, la prise de conscience générale
semble céder à l’accumulation d’éléments empiriques trop
évidents pour que la thèse opposée soit défendable. Mais le
dommage a été fait.

La leçon n’en a pas été tirée non plus. Parce que pour Marco
Buti, les multiplicateurs étaient 8 élevés. Il pointe ici une affirma-
tion nouvelle : les multiplicateur s budgétaires seraient maintenant
retombés. Nous serions revenus dans une situation de « temps
normal ». L’argument est ici th éorique et non empirique. Si en
temps normal les agents économiques sont « ricardiens », au sens
de Robert Barro9, lorsque le système financier ne fonctionne plus,
les agents ne peuvent plus lisser  leurs choix de consommation ou
d’investissement et sont contrain ts par leur revenu à court terme.
L’économie fonctionne alors dans un tout autre régime qu’en
temps normal. Cet argument est sa ns doute à considérer, mais sa
mise en avant à l’heure actuelle laisse songeur : puisque le système
bancaire fonctionne à nouveau, gr âce à l’intervention non conven-
tionnelle des banques centrales, les agents économiques peuvent
lisser leurs choix et les multiplicateurs budgétaires sont redes-
cendus. La consolidation budgétaire peut continuer, cette fois-ci
sans les inconvénients observés précédemment.

6. Depuis 2009, les voix sont suffisamment nomb reuses pour considérer qu’un consensus était
possible. La possibilité de multiplicateurs élev és a été évoquée bien avant 2009. Par exemple,
l’analyse de la Grande Dépression par Romer et Romer conduit à ce type de résultats (Romer, C.
D., & Romer, D. H. (2007). Do tax cuts star ve the Beast? The effect of tax changes on
government spending. NBER working paper, 13548, 1–62), mais même avant 2007, d’autres,
parmi lesquels John M. Keynes en 1936, avaient déjà évoqué cette hypothèse.
7. Cette discussion a été abondement traitée dans nos publications récentes (voir le post de
Jérôme Creel « Répéter » qui renvoie à de nombreux liens pertinents ou le rapport iAGS) .
8. « Have been », op. cit.
9. Barro, R. J. (1974). « Are government bonds net wealth? » The Journal of Political Economy,
82(6), 1095–1117.
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Encadré 2.  Ce que cachent les chiffres de croissance pour 2014 : 
le grand écart entre la Commission européenne et l’OCDE

Les chiffres publiés par la Commi ssion européenne (CE) dans son
dernier rapport et par l’OCDE dans ses dernières perspectives sont en
accord sur la prévision de croissance pour 2014 pour la France, l’Alle-
magne et la zone euro. Pour ces trois zones, l’écart de prévision entre la
Commission et l’OCDE ne dépasse pas 0,1 point de PIB. Ainsi, la crois-
sance du PIB serait de 1,2 % en France, 2 % en l’Allemagne et 1,4 % pour
la zone euro selon la CE et de 1,3 % en France, 1,9 % en Allemagne et de
1,3 % dans la zone euro selon l’OCDE. Mais ces chiffres en apparence
similaires masquent des analyses tr ès différentes, particulièrement pour
la France.

Dans le cas de l’Allemagne (tableau 5), les diagnostics des deux insti-
tutions sont proches : impulsion budgétaire légèrement positive,
fermeture de l’ output gap, et stabilisation ou légère baisse du chômage.
Le seul point sur lequel on peut trouver un désaccord entre les deux
instituts est sur le fait que la Commission européenne prévoit une
fermeture plus rapide de l’ output gap de l’Allemagne en 2014 que ce que
prévoit l’OCDE alors même que, d’une part l’impulsion budgétaire
estimée par la CE est plus faible que celle de l’OCDE et d’autre part que
l’ output gap en 2013 estimé par la CE est mo ins négatif que celui estimé
par l’OCDE. On aurait donc pu s’attendre à avoir le résultat inverse : une
fermeture plus rapide de l’ output gap pour l’OCDE que pour la CE. Logi-
quement, les effets sur le solde public  sont différents : hausse du déficit
de 0,2 point de PIB selon l’OCDE et  réduction de 0,2 point de PIB de
celui-ci selon la CE.

Pour la zone euro (tableau 6), le chiffre de croissance très proche pour
2014 masque des appréciations de polit ique budgétaire très différentes :
la CE prévoit une impulsion budgétai re positive et l’OCDE une restric-
tion budgétaire. Logiquement, la variation de l’output gap  est forte pour
la CE (+0,8) alors qu’elle est nulle pour l’OCDE. Avec une vitesse de
fermeture aussi rapide de l’ output gap, il est surprenant que le taux de

Tableau 5. Prévisions pour l’Allema gne en 2014 selon la CE et l’OCDE

CE OCDE Écart

Impulsion budgétaire (en pts de PIB pot.) 0,1 0,2 -0,1

PIB en volume (en %) 2,0 1,9 0,1

Variation  Output gap  (en % du PIB pot.) 0,6 0,3 0,3

Variation taux de chômage (en pts de pop. act.) -0,1 0,0 -0,1

Variation solde public (en % du PIB) 0,2 -0,2 0,4

Output gap  2013 (en % du PIB pot.) -1,0 -2,1 1,1

Sources : Commission européenne, OCDE, calculs OFCE.
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chômage ne baisse pas plus dans la prévision de la CE. Au regard de ces
éléments, la différence entre les deux  instituts porte principalement sur
l’évaluation du taux de croissance potentiel de l’économie de la zone
euro pour 2014 (0,6 % pour la CE et 1,3 % pour l’OCDE). 

Enfin, la prévision de croissance pour la France en 2014 (tableau 7)
sous-tend des différences très marqué es entre les deux instituts. La CE
prévoit une impulsion budgétaire positive (0,3 point de PIB) en 2014
alors que l’OCDE table sur une impulsion fortement négative (-0,7).
Pour l’OCDE, cette restriction budg étaire entraîne un creusement de
l’ output gap de 0,3 point de PIB en 2014. Cela laisse supposer un multi-
plicateur budgétaire élevé à court terme, supérieur à l’unité (2 selon nos
calculs10). En effet, dans le compte de  l’OCDE, la croissance spontanée
de l’économie (c’est-à-dire hors im pulsion budgétaire) pour 2014 est
élevée (autour de 2,7 % selon nos calculs) au regard du taux de crois-
sance potentiel (1,6 %) et du défici t d’activité affiché pour 2013 ( output
gap à -4,3 %). À l’inverse, pour la CE, malgré une impulsion budgétaire
positive de 0,3 point de PIB et un output gap fortement creusé (-3,3 point
de PIB en 2013), celui-ci ne se referme que de 0,2 point de PIB en 2014.
Implicitement, le multiplicateur budgét aire à court terme pour la CE est
très négatif 11 (-2). Enfin, malgré la légère fermeture de l ’output gap
prévue par la CE en 2014, le taux  de chômage augmente de 0,3 point,
comme ce que prévoit l’OCDE qui logiquement affiche une dégradation
de l’ output gap. Fatalement, le défi cit public augmente selon la CE alors
qu’il diminue selon l’OCDE. Le gouvernement français a annoncé caler
ses prévisions sur celles de la Com mission malgré cette cohérence assez
discutable dans l’anal yse de la Commission.

Tableau 6. Prévisions po ur la zone euro en 2014 selon la CE et l’OCDE

CE OCDE Écart

Impulsion budgétaire (en pts de PIB pot.) 0,3 -0,3 0,6

PIB en volume (en %) 1,4 1,3 0,1

Variation  Output gap  (en % du PIB pot.) 0,8 0,0 0,7

Variation taux de chômage (en pts de pop. act.) -0,1 0,1 -0,2

Variation solde public (en % du PIB) 0,3 0,5 -0,3

Output gap  2013 (en % du PIB pot.) -2,9 -4,9 2,0

Sources : Commission européenne, OCDE, calculs OFCE.

10. Si l’on suppose qu’il faut quatre ans pour refermer l’ output gap, la croissance spontanée de
l’économie pour 2014 serait de 2,7 % pour l’OCDE. Avec une impulsion budgétaire de -0,7 point
de PIB, ramener le PIB de 2,7 % à 1,3 % suppose un multiplicateur budgétaire apparent, hors
autres effets, à +2 en 2014.
11. Si l’on suppose qu’il faut quatre ans pour refermer l’ output gap, la croissance spontanée de
l’économie pour 2014 serait de 1,8 % pour la CE . Avec une impulsion budgétaire de 0,3 point de
PIB, ramener le PIB de 1,8 % à 1,2 % suppose un multiplicateur budgétaire à -2 en 2014. 
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Doutons cependant de cet optimisme pour différentes raisons.
D’abord, tout indique que la panique qui a étreint le système
financier n’est pas terminée. Qu’un seul indicateur suffise à s’en
convaincre : les taux souverains à 10 ans de quelques grands pays
développés sont négatifs en te rmes réels (graphique 2). Alors
qu’on clame la nécessité de la réduction des déficits publics, des
masses considérables d’épargne se réfugient sur ce qui est jugé
comme le seul placement sûr de no tre temps, plus sûr même qu’un
compte bancaire.

Tableau 7. Prévisions po ur la zone euro en 2014 selon la CE et l’OCDE

CE OCDE Écart

Impulsion budgétaire (en pts de PIB pot.) 0,3 -0,7 1,1

PIB en volume (en %) 1,2 1,3 0,0

Variation  Output gap  (en % du PIB pot) 0,2 -0,3 0,5

Variation taux de chômage (en pts de pop act) 0,3 0,3 0,0

Variation solde public (en % du PIB) -0,3 0,5 -0,8

Output gap  2013 (en % du PIB pot.) -3,3 -4,3 1,0

Sources : Commission européenne, OCDE, calculs OFCE.

Graphique 2. Taux souverains dans les pays développés

Note : La Grèce, l’Irlande et le Portugal se financent à 5 % depuis juin 2010, novembre 2010 et mars 2011.
Source : Datastream, banques centrales. Taux benchmark (10 ans) souverains. Le taux zone euro est la moyenne de
chaque pays pondérée par la dette brute.
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l

Ensuite, l’argument « un sy stème financier qui fonctionne
implique un régime ricardien » est une vision trop étroite du
problème. Depuis longtemps, dans les modèles DSGE, une fraction
d’agents est toujours « non ricardienne ». Exposés à un risque de
chômage, une variabilité trop importante de leur revenu ou un
actif insuffisant pour être utilisé comme collatéral, les agents n’ont
pas accès au crédit et ne peuvent pas lisser leurs comportements.
En « temps normal », la proportion de ces agents est trop faible
pour compromettre l’intuition de Robert Barro. Le résultat est alors
que les multiplicateurs budgétaire s sont faibles à court terme et
nuls à long terme 12. Mais que dire lorsque le chômage a beaucoup
augmenté 13 ou que de nombreuses entreprises ont un bilan
dégradé (dans ce que l’on appelle maintenant une récession de
bilan, en suivant Richard Koo 14) ? En fait, la réponse vient des
praticiens des DSGE eux-mêmes : faute d’une meilleure représenta-
tion théorique, ils ont augmenté la part des agents « non
ricardiens » pour rend re compte de la réalité de 2009 à 2012, au
point que les économies n’étaient plus du tout ricardiennes.
Inverser le diagnostic en 2013 ou en 2014 reviendrait à faire preuve
d’aveuglement ou d’amnésie.

Enfin, bien que cet argument so it lié aux deux précédents, la
politique monétaire est contrainte par la limite « zéro » sur les taux
nominaux. Pour reprendre la définition de Paul Krugman, si les
agents économiques anticipent une déflation, le taux d’intérêt à
court terme nécessaire (e n suivant une règle à la Taylor) devrait être
négatif, ce qui est inconcevable et conduit à une situation de
trappe à liquidité 15 où la politique monétaire n’est plus efficace,
voire devient restrictive, laissant comme unique marge de
manœuvre la poli tique budgétaire.

12. Coenen, G., Christopher J. Erceg, Freedman, C., Furceri, D., Kumhof, M., Lalonde, R.,
Laxton, D., et al. (2012). « Effects of fi scal stimulus in structural models ». American Economic
Journal: Macroeconomics, 4(1), 22–68.
13. Certains analysent la situation actuelle co mme une hausse brutale du chômage d’équilibre.
La déformation sectorielle  induite dans certains pays par de s bulles, en particulier immobilières,
pourrait justifier une légère hausse du chômag e structurel mais n’épuise pas la hausse du
chômage. Pour le point qui est fait sur les agen ts « non ricardiens », la distinction chômage
d’équilibre est sans grande cons équence, le chômeur « d’équilibre  » ou « involontaire » peine à
accéder au crédit quoiqu’il en soit. 
14. Koo, R., 2003, Balance sheet recession: Japan’s struggle with uncharted economics and its globa
implications, John Wiley and Sons (Asia).
15. Voir nos précédentes prévisions depuis 2009 pour une discussion et une documentation de
cette définition et de s conséquences pour la  politique monétaire.
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Si donc l’aveu paraît tardif et sans grande conséquence sur le
dogme pour sortir de la crise, il procède également par euphé-
misme. Car que sont ces coûts auxq uels Marco Buti fait référence ?
Le prix à payer pour une situat ion budgétaire inextricable ? Un
mauvais moment à passer pour un futur assaini ? C’est bien en ne
voulant pas se lancer dans l’analyse détaillée des risques à pour-
suivre cette stratégie économique, dont on a finalement reconnu
qu’elle avait été mal calibrée, que l’on passe à côté de l’essentiel. En
poursuivant un objectif à court terme de consolidation, alors que
les multiplicateurs budgétaires so nt élevés, on maintient ou on
renforce ces multiplicateurs. On  prolonge ainsi la période de
chômage et de sous-emploi des capacités. On empêche le désendet-
tement privé, point de départ de la crise, et on induit la
continuation de la crise.

L’effort budgétaire est donc dé cevant à court terme puisque la
conséquence d’un multiplicateur él evé est que le déficit public se
réduit moins qu’espéré, voire ne se réduit pas. La dette publique
quant à elle augmente, l’effet du dénominateur l’emportant sur le
ralentissement de la hausse du numérateur (voir le rapport iAGS
pour une discussion et une formalisation simple). Les exemples
sont nombreux, le plus récent en da te étant la France, le plus spec-
taculaire l’Espagne. Mais la déception n’est pas qu’à court terme. La
persistance d’une croissance nulle ou d’une récession modifie le
potentiel futur : ce qui était analysé il y a quelques trimestres
comme un déficit public conjonct urel est considéré aujourd’hui
comme structurel. Les effets d’hyst érèse sur le marché du travail,
les efforts de R&D moindr es, le retard pris dans les infrastructures,
voire, comme on l’observe mainte nant dans les pays d’Europe du
Sud, les coupes dans l’éducation, dans la lutte contre la pauvreté ou
dans l’insertion des populations immigrées obscurcissent les pers-
pectives de long terme.

En 2013 puis en 2014, l’ensemb le des pays développés conti-
nuera l’effort de consolidation budgétaire. Pour certains pays, ce
sera la répétition et donc l’accumulation d’un effort sans précédent
pendant cinq années de suite. L’Espagne s’engagerait ainsi dans un
effort budgétaire cumulé de plus de 8 points de PIB ! Le chômage
involontaire continuera à augmen ter dans les pays développés, à
quelques exceptions près, au-delà de  la capacité des systèmes natio-
naux d’assurance chômage à re mplacer les revenus salariaux
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perdus, d’autant qu’ils sont sous la pression des coupes budgé-
taires. La déflation salariale pointe dans les pays les plus touchés.
Mais, puisque la zone euro est un espace de change fixe, cette défla-
tion salariale ne pourra que se transmettre aux autres pays. Un
nouveau levier sera activé par lequ el la crise se prolongera. Lorsque
les salaires décroissent, l’accès au système financier pour lisser les
choix des agents économiques devient impossible. Les dettes que
l’on cherche à réduire depuis le dé but de la crise vont s’apprécier en
termes réels. La déflation par la dette deviendra le nouveau vecteur
du piège de la crise.

Il existe, face à cette mécanique, un argument particulièrement
spécieux pour en justifier le déroulement : il n’y avait pas d’alterna-
tive ; l’histoire avait été écrite avant 2008 et les erreurs de politique
économique commises avant la crise rendaient celle-ci inévitable ;
surtout, tout autre choix, comme reporter la consolidation des
finances publiques à une conjoncture où les multiplicateurs budgé-
taires sont plus bas, n’était tout simplement pas possible ; la
pression des marchés, la nécessité de restaurer la crédibilité perdue
avant 2008, obligeaient à une action prompte ; si cette action
n’avait pas été menée telle qu’elle l’ a été, alors, le pire se serait
produit ; la disparition de l’euro et les défauts sur les dettes
publiques ou privées auraient plongé  la zone euro dans une dépres-
sion comparable, sinon pire, à celle des années 1930. Ainsi, l’effort
considérable qui a été accompli a permis d’éviter un désastre et le
résultat de cet effort est, somme toute, très encourageant. 

Mais cet argument oublie les risques qui sont pris aujourd’hui.
La déflation, la prolongation du  chômage de masse, la désagréga-
tion des Etats sociaux, le discrédit de leurs politiques, la
diminution du consentement à l’impôt portent en eux des
menaces sourdes dont nous ne faisons qu’entrevoir les consé-
quences. Et surtout, il écarte l’ alternative qui aurait été pour la
zone euro d’exercer sa souveraineté  et d’afficher sa solidarité. Il
repose sur l’idée que la discipline budgétaire des Etats doit se régler
par l’accès au marché. Il occulte que la dette publique et la
monnaie sont indissociables. Cette alternative existe ; elle passe
par une mutualisation des dettes publiques en zone euro ; elle
demande un saut vers un transfert de souveraineté ; elle demande
de compléter le projet européen.
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Retour sur l’année 2012

Après la reprise de 2010, la croissance mondiale a confirmé en
2012 le retournement en baisse amorcé l’année précédente : 2,8 %
après 3,6 % en 2011 (tableau 1). Le tassement touche principale-
ment le monde émergent dont la croissance passe de 6 % à 4,8 %
entre les deux années, le monde in dustriel se maintenant sur une
croissance à peine supérieure à 1,0 % en 2011 et 2012. Derrière
cette atonie des économies développées, le grand écart de la crois-
sance s’agrandit entre d’un côté une Europe s’enfonçant davantage
dans la récession (avec -0,3 % de croissance pour l’UE 27 et -0,5 %
pour la zone euro en 2012), et d’un autre côté les États-Unis qui
progressent sur un rythme de sort ie de crise proche de 2 % depuis
trois ans et le Japon qui, après un recul de 0,5 % en 2011, rebondit
à 2 %. 

La zone euro à nouveau en récession

Depuis 2011, la croissance de la zone euro est déconnectée de
celle du reste du monde. Pourtant, la reprise avait bel et bien été
amorcée. Après la récession de 2008-2009 qui avait enregistré une
baisse cumulée du PIB de 5,1 %, l’ activité avait retrouvé le chemin
de la croissance et effacé un peu plus des deux-tiers de la perte de
production passée. Mais ce rebond a été de courte durée. Avec la
mise en place des politiques d’au stérité dès 2010 dans la plupart
des pays de la zone euro, la croissance s’est affaiblie. Au quatrième
trimestre 2011, la zone euro entrait en récession, pour y demeurer
jusqu’à aujourd’hui avec un plongeon encore accentué au
quatrième trimestre 2012 (-0,6 % par rapport au trimestre précé-
dent). Au total, si l’Allemagne, l’ Autriche et l’Irlande parviennent à
progresser de 0,9 %, 0,8 % et 0,9 % respectivement en moyenne
annuelle en 2012, les pays du sud de l’Europe font face à une
débâcle sans précédent qui va au-d elà de la seule crise économique.
Avec une chute du PIB entre 6,3 % pour la Grèce et 1,4 % pour
l’Espagne, une crise sociale s’engage, avec pour conséquence le
risque d’une remise en question du projet européen. La France,
elle, stagne. Ni croissance, ni vraiment récession mais comme
partout, une montée du chômag e qui s’accélère au cours du
deuxième semestre 2012.

Les politiques d’austérité ont été engagées alors que les écono-
mies n’avaient pas récupéré du traumatisme engendré par la
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récession. En 2010, les systèmes productifs nationaux étaient loin
d’avoir digéré les capacités de production excédentaires héritées de
la récession et le chômage dans la zone euro se maintenait au-dessus
de la côte d’alerte. L’écart de production négatif induit par la sous-
utilisation des facteurs de production aurait permis de prolonger
l’embryon de rebond enclenché au sortir de la récession. Mais les
craquements de la zone euro, la débâcle grecque, la contamination
de la défiance des marchés à l’Italie et à l’Espagne, ainsi que les
injonctions de la Commission européenne ont alarmé les gouverne-
ments et précipité le basculement généralisé des politiques
économiques dans la rigueur, y compris en Allemagne en 2011.

La brutalité de cette stratégie a détruit les bases du fragile rebond
qui pointait après le choc de 2008/09, et ramené la zone euro dans
une nouvelle phase de récession, nourrie par des multiplicateurs
élevés en bas de cycle. Le sacrifice consenti est d’autant plus cruel
qu’il n’a pas produit les effets positifs escomptés qui auraient
permis d’en justifier et d’en supporter l’exigence. Il a, au contraire,
généré un effet pervers, celui de l’apparente nécessité d’une pour-
suite et même d’un renforcement, de la stratégie initiale.

La stratégie de réduction rapide des déficits budgétaires est
fondée sur le présuppo sé selon lequel croissance et confiance des
agents et des marchés financiers sont intimement liées. Pour espérer
le retour de la croissance en zone euro, il serait alors impératif que
les Etats, et en particulier ceux  frappés d’une faible crédibilité,
montrent leur volonté de rédu ire les déficits budgétaires.

On ne contestera pas que la confiance, et le niveau des primes
de risque qu’elle sous-tend, dépend ent de la crédibilité des straté-
gies de réduction de la dette à long  terme, qui est en soi un objectif
vertueux. Avec l’intention de convaincre les marchés de leur déter-
mination à l’atteindre, les État s membres ont mis en œuvre des
plans d’assainissement, jugés par leurs concepteurs comme
d’autant plus crédibles qu’ils auront été appuyés. Mais la confiance
dépend aussi des perspectives de croissance à court terme, qui,
depuis 2011, ont été mises à mal par l’austérité. La consolidation
budgétaire s’est donc avérée co ntreproductive pour restaurer la
confiance et réduire significativement les primes de risque. Les
pays en difficulté de la zone euro sont alors entrés dans un cercle
vicieux selon lequel le besoin de  prouver sa crédibilité nécessite
davantage d’austérité, ce qui ré duit à nouveau la croissance et
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hypothèque en retour la crédibil ité de l’engagement de réduction
de la dette publique.

La sanction a été immédiate, le s politiques budgétaires se sont
durcies et les primes de risque so nt restées élevées. Les pays les plus
exposés au diktat des marchés ont dès lors souffert d’un autre choc,
celui de taux d’intérêt très élev és, tandis que les plus vertueux,
l’Allemagne, la France ou les Pays-Bas, ont bénéficié de taux
d’intérêt à long terme n’ayant jamais été aussi bas. 

Dès lors, la Grèce, le Portugal et l’Irlande ont fait appel à l’aide
européenne pour couvrir leur besoin de financement. Pour
l’Espagne et l’Italie, il aura probablement fallu attendre la signature
du Traité sur la stabilité, la co ordination et la gouvernance (TSCG)
et la perspective d’un programme de rachat de titres de dette
publique par la BCE ( Outright Monetary transactions ou Opérations
Monétaires sur Titres, OMT) pour modifier les anticipations des
marchés sur le risque de défaut ou de sortie d’un pays de la zone
euro et voir les primes de risque se détendre à partir de l’été 2012.
Cette détente a même permis le retour du Portugal et de l’Irlande
sur les marchés financiers à court terme.

Au final, l’année 2012 est l’année où l’impulsion budgétaire
aura été la plus lourde : 3,5 points de PIB au cours des trois
dernières années dont presque 2 points en 2012. L’impact sur
l’activité a été particulièrement récessif et si tous les pays n’ont pas
été touchés avec la même violence , les pays qui ont connu la plus
faible croissance en 2012 sont également ceux où la restriction
budgétaire a été la plus forte. 

Mais on sait aussi qu’en plus de s’imposer sa propre purge
budgétaire, chaque pays boit la po tion amère des pays voisins. Dès
lors, la récession de 20 12 en zone euro est directement le fruit de
ces effets cumulés des politiques qu i sont appliquées à l’intérieur
de la zone. Au resserrement de la demande intérieure dans chaque
pays, s’ajoute celui des partenaires voisins via le canal du
commerce extérieur. 

Partout les demandes intérieures fléchissent sous le poids de
l’ajustement. À l’exception de quelques pays (Allemagne,
France, ...), la consommation des ménages et l’investissement des
entreprises reculent avec le rep li des revenus. Les taux d’épargne
ont chuté pour se retrouver à des niveaux bas et peuvent de moins
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en moins jouer leur rô le d’amortisseur. Avec les moindres créations
d’emplois, la hausse des taux de  chômage s’est accélérée en fin
d’année (sauf en Allemagne où le taux de chômage est resté stable
car, comme en 2009, les entreprises ont davantage ajusté sur la
durée du travail). La situation sociale est tendue. L’Espagne
connaît 5 millions de chômeurs (soit 26 % de sa population
active), dont 2 millions qui ne reçoivent plus aucune indemnisa-
tion (graphique 3). Cette situation de chômage élevé fait pression
sur les salaires et entretient la baisse des revenus.

Cette situation se double d’une autre caractéristique qui là
encore contraint les agents privés  sur leur capacité à engager des
dépenses. Depuis la fin de l’anné e 2011, les banques ont durci leurs
conditions de crédits proposés à leurs clients. Ont-elles besoins de
renforcer leur solvabilité du fait de la détention de titres publics qui
fragilisent leur actif ? Ou font-ell es des restrictions sur l’offre de
crédits du fait d’une population de  plus en plus à risque ? En tout
cas, la contrainte de liquidité se pose de plus en plus clairement en
Espagne et en Italie où malgré la forte baisse des taux obligataires
depuis le programme OMT de la BCE, les taux d’intérêt des crédits
aux ménages n’ont que peu baissé quand ceux aux entreprises
augmentaient.

Graphique 3. Nombre de chômeurs dans quelques pays de la zone euro

       En milliers

Source : Eurostat.
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Au quatrième trimestre 2012, la récession s’est durcie en zone
euro avec l’arrêt du so utien du commerce extérieur à la croissance.
Jusqu’au troisième trimestre, la  contraction des demandes inté-
rieures était au moins partiellement compensée par la bonne tenue
du commerce extérieur. Les im portations restaient stables en
moyenne tandis que les exportatio ns progressaient lentement sous
l’effet encore favorable des export ations hors zone euro. Mais en
fin d’année dernière, les exportations ont chuté en moyenne de
0,9 % sur un trimestre du fait de la contraction généralisée des
demandes intérieures dans l’ense mble des pays de la zone mais
surtout du recul des exportations à destination du reste du monde.
Cette situation n’est pas nouvelle. Depuis le début 2011, le
commerce intra zone se tarit et  génère une récession importée
d’autant plus forte que les pays sont ouverts et centrés sur leurs
partenaires européens. C’est notamment le cas de l’Irlande et des
Pays-Bas, et dans une moindre mesure de l’Allemagne et du
Portugal. 

Le Royaume-Uni s’enlise dans l’austérité

Si l’économie britannique semble être épargnée par la récession,
cela n’est qu’illusion. En 2012, la croissance a progressé de 0,3 %,
après 1 % en 2011, mais au final, le Royaume-Uni aura connu
surtout trois trimestres sur quatre de recul du PIB. A son arrivée au
pouvoir, le gouvernement a fait de la réduction des déficits et de la
dette publics sa priorité. Il avai t annoncé que le ratio d’endette-
ment baisserait dès 2015. Depuis, l’échéance a été repoussée à 2017
mais la cure d’austérité budgétai re n’a pas été remise en cause :
5 points d’efforts budgétaires cumulés ont été demandés sur la
période 2010-2012, dont plus de 3 points en 2011. Malgré l’acti-
visme de la Banque d’Angleterre pour contrebalancer ces effets
négatifs et créer un environnement financier plus stimulant (en
juillet dernier, un nouveau disposit if d’incitation au crédit a été
mis en place), et des taux d’intérêt à des niveaux historiquement
bas, les crédits au secteur privé n’ ont pas repris. En plus des incerti-
tudes liées à leur environnemen t, les ménages poursuivent leur
désendettement et l’investissement logement continue de reculer.
Seul élément positif, les entreprises ont moins ajusté l’emploi que
ce que la baisse de production aurait laissé supposer. Cette bonne
résistance de l’emploi a soutenu le revenu des ménages et évité un
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repli de la consommation. En 20 12, la seule demande intérieure
aurait permis une progression du PIB de 1,5 % mais les mauvaises
performances à l’exportation co mbinées à des importations en
hausse ont nettement pesé sur la croissance en 2012.

Les États-Unis rattrapés par l’ajustement budgétaire

Si la récession se poursuit en Europe, la croissance outre-Atlan-
tique se maintient autour d’un  rythme moyen annuel de 2 %
depuis trois ans. La sortie de crise se confirme mais la croissance
n’est cependant pas suffisamment forte pour effacer les déséqui-
libres. L‘écart de production se maintient depuis 4 ans autour de
4 points selon l’OCDE et le taux de  chômage reste élevé, et surtout
l’insuffisance des créations d’emploi s laisse s’installer le chômage
de long terme. Fin 2012, 40 % des chômeurs étaient au chômage
depuis plus de 27 semaines. Cepe ndant l’année 2012 a été marquée
par la reprise de l’activité sur le  marché du logement. Les transac-
tions dans l’ancien ont retrouvé le  niveau qu’elles avaient à la fin
des années 1990 et les prix sont repartis à la hausse. Jusqu’alors,
l’effort de désendettement hypo thécaire des ménages se faisait
conjointement à la baisse des pr ix de l’immobilier. Résultat, la
richesse immobilière nette de l’enco urs restant à payer restait stable.
Avec la reprise des prix en 2012 (+7,3 % sur un an en fin d’année), la
contrainte financière se détend po ur la première fois et surtout
l’effet richesse devient de moins en  moins négatif. Mais la situation
reste encore tendue pour un cert ain nombre de ménages. Fin 2012,
12,7 millions de ménages (soient 26,2 % des ménages endettés)
sont détenteurs d’une dette supérieu re, ou tout just e inférieure, à la
valeur du bien immo bilier hypothéqué ( negative ou near negative
equity) et le nombre de maisons encore  sous le joug d’une procédure
de saisie atteint 2,9 % du stock de logements. Mais si la contrainte
financière des ménages se détend, les perspectives en termes de
revenus restent fragiles. En 2012,  les créations d’emplois se sont
accélérées mais insuffisamment pour permettre de réduire significa-
tivement le taux de chômage, et surtout pour faire remonter le taux
d’emploi (part de l’emploi dans la population en âge de travailler),
mesure non biaisée par les mouvements de la population active.
Après une chute de 4,5 points en  2008 et 2009, le taux d’emploi
reste à son niveau plancher de 58, 5 %. Mais le revenu des ménages a
surtout bénéficié d’un ralentisseme nt de l’inflation en 2012 pour
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gagner en pouvoir d’achat. Au final, la consommation des ménages
américains a ralenti à 1,9 % en 2012,  ce qui est très faible pour cette
économie conduite habituellemen t par les dépenses des ménages.
Certes, l’ajustement budgétaire a pesé sur la croissance en 2012
mais nettement moins qu’en zone euro. Et surtout, l’impact du
commerce extérieur a été nettement moins récessif du fait que les
États-Unis restent relativement fermés et surtout que le commerce
extérieur est moins orienté sur la zone euro.

La croissance des pays émergents touchée par la crise

À la différence des années 2010 et 2011 où la croissance des pays
émergents avait pleinement partic ipé à la reprise de l’économie
mondiale, la dynamique s’est nettement ralentie dans cette partie
du monde en 2012. La croissance est passée globalement de 6 % à
4,8 % entre 2011 et 2012 et cet affaiblissement reste préoccupant
pour un certain nombre de pays émergents, pourtant en situation
de rattrapage économique. 

Ainsi, même si elle apparaît encore comme la région du monde
la plus dynamique, l’Asie a connu en 2012 sa plus faible croissance
depuis la fin des années 1990. Certes ces mauvaises performances
sont en grande partie imputables à la contraction de la demande
étrangère qui lui adressée. De par l’ampleur de son intégration au
commerce mondial, la région subit de plein fouet le ralentissement
des grandes économies développées. Par ailleurs, la dégradation de
la compétitivité-prix des produits régionaux liée à l’appréciation
des taux de change effectif réel (notamment en Chine, à Singapour
et en Corée du Sud) s’est traduite  depuis 2012 par une lente érosion
des parts de marché à l’exportation. 

Mais d’autres facteurs pèsent su r les performances de la zone. En
Chine par exemple, traditionnelle locomotive de la région, la crois-
sance est passée de 9,3 % en 2011 à 7,8 % en 2012. Si les bénéfices
de la réorientation du modèle de croissance sur le marché intérieur
devraient se faire sentir dans un horizon de moyen terme, la hausse
des coûts de production liée notamment à la progression des
salaires se traduit par une perte de compétitivité sur les marchés
étrangers. Combinée à l’apprécia tion du yuan face aux autres
devises, le taux de change effectif réel a augmenté de près de 15 %
entre 2010 et le début de l’année 2013. En 2010 et 2011, cette
dégradation de la compétitivité de s produits chinois a mis un frein
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à la percée des parts de marché. De nouveaux gains ont été enregis-
trés en 2012, mais davantage probablement sur les pays voisins de
l’Asie. Par ailleurs, fin 2011, les autorités avaient assoupli la poli-
tique monétaire et stimulé l’investissement public pour stopper le
ralentissement en cours. Mais ce policy mix accommodant trouve
ses limites dans la montée du risq ue de crédit des agents privés.
Autre géant d’Asie, l’Inde subit le même choc de demande externe,
auquel s’ajoute une politique d’ austérité budgétaire visant à
réduire un déficit budgétaire élevé. Autres difficultés rencontrées
par les autorités, un déficit courant proche de 3,8 % du PIB en 2012
lié à un déficit commercial de 11 % du PIB et une crise de confiance
des investisseurs étrangers qui pèsent fortement sur la valeur de la
roupie. Dans cet environnement, les marges de manœuvres du
gouvernement pour stimuler la  croissance sont étroites. 

Dans les autres grands pays d’Asie (Hong-Kong, Singapour,
Taïwan et Corée du Sud), la croissance a connu là aussi, un coup
d’arrêt en 2012. Le ralentisseme nt de l’environnement interna-
tional s’est répercuté sur les comp osantes de la demande intérieure
et notamment l’investissement.

En Amérique latine, la croissa nce reste très faible (2,9 % en
2012, après 4,2 % en 2011), no tamment dans les grands pays
comme le Brésil et l’Argentine (0,9 % et 1,9 % en 2012). En plus du
resserrement des débouchés extern es, la décrue de la croissance
mondiale a pesé sur la demande et  le prix des matières premières :
le prix des matières premières industrielles a baissé de plus de 15 %
sur un an fin 2012. Or beaucoup de pays de la région sont dépen-
dants des exportations de produits primaires. Enfin, à l’exception
de celles du Brésil et de l’Argentine, la plupart des monnaies se sont
appréciées par rapport au dollar américain en 2012, signifiant là
aussi une perte de compétitivité sur les produits notamment manu-
facturés. Face à cet environnement international en berne, les
dynamiques nationales ont repris une place prépondérante. Mais si
les petits pays résistent plutôt bien du fait des politiques de régula-
tion plutôt accommodantes, le Brésil et l’Argentine connaissent un
retournement sensible de leur demande intérieure que les poli-
tiques économiques cherchent à éviter. Pourtant, au Brésil, malgré
la faible croissance et des taux d’intérêt historiquement bas, l’infla-
tion reste élevée. Mais comme en 2011, les autorités monétaires
restent contraintes dans leur gestion par la réactivité du taux de
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change à l’évolution des taux d’intérêt. Une hausse des taux
d’intérêt pourrait provoquer une appréciation du taux de change
dommageable pour la compétitivité des produits brésiliens. 

Enfin, les pays d’Europe centrale et orientale ont connu un net
ralentissement en 2012 lié à leur intégration économique et finan-
cière à la zone euro mais également aux politiques d’ajustement
budgétaire mises en place nota mment dans les nouveaux pays
membres. À cela, s’ajoute un vaste mouvement de désendettement
des agents privés initié en 2008, après plusieurs années de forte
expansion du crédit. La consolidat ion des bilans bancaires, rendue
nécessaire dans le contexte de la crise de la zone euro pèse dès lors
sur les dépenses des ménages et des entreprises, et in fine  sur la
croissance. La Hongrie, l’un des pays les plus ouverts de la zone
euro souffre particulièrement de cette situation. Même la Pologne
qui pourtant avait traversé la crise de 2008-2009 sans céder à la
récession (seul un trimestre avait connu une baisse d’activité en
2008) voit sa croissance s’infléchir à 2 % en 2012, sous le poids de
l’austérité budgétaire et du retournement des exportations qui
pèsent sur la demande intérieure. Victime des mauvaises récoltes de
céréales et de la stabilité des cours du pétrole dont une large partie
de ses recettes d’exportations dépend, la Russie a bénéficié malgré
tout d’une explosion du crédit à la consommation en 2012 pour
amortir le ralentissement de sa croissance. Mais ces conditions
favorables au soutien de la demande intérieure ont cessé en fin
d’année. Pour endiguer la surchauffe inflationniste qui s’installe et
contenir une inflation déjà supérieur à 7 % fin 2012, la Banque
centrale a commencé à resserrer sa politique monétaire en octobre
et les banques renforcent les règles prudentielles d‘octroi de crédits.

Au final, le ralentissement enregistré dans l’ensemble des pays
émergents, au-delà de l’impact  du retournement du commerce
mondial qui marque un coup d’arrêt à la reprise de 2010-2011,
s’appuie au moins en partie sur l’épuisement des ressorts de la
croissance domestique. 

L’austérité qui n’en finit plus

La zone euro a donc affiché, en  2012, un nouveau recul de son
PIB réel, après une nouvelle entr ée en récession au quatrième
trimestre 2011, la deuxième en moin s de trois ans. Les facteurs qui
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avaient motivé l’espoir d’une sortie de crise, la ratification du
Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG) au
printemps 2012 ainsi que la mise en place par la Banque centrale
européenne, (BCE) à l’été de la même année, du dispositif OMT
n’ont pas eu pour l’instant d’effets visibles sur l’activité.

En gravant dans le marbre la nécessité d’assainir les finances
publiques ainsi que les modalités pour y parvenir, le TSCG a pu
rassurer les marchés et permettre une détente des primes de risque
sur les taux publics pour les pays les plus en difficulté de la zone
euro. Le dispositif OMT a eu le même effet grâce à la possibilité de
rachat de titres publics apportée par la BCE, sous certaines condi-
tions, et qui pourrait contribuer à l’élimination du risque
souverain. Au final, même s’il serait hâtif d’affirmer que la crise de
la zone euro est terminée – l’ép isode chypriote l’a montré récem-
ment, encadré 3 –, au moins la pe rspective de son éclatement n’est-
elle plus une préoccupation immédiate.

Encadré 3.  Chypre : Nouveau paradigme dans la résolution 
des crises bancaires en zone euro

Si la crise bancaire que traverse Chyp re suscite autant d’attention, c’est
essentiellement pour deux raisons. D’abord parce que les tergiversations
autour du plan d’aide ont conduit à une crise de confiance autour de la
garantie des dépôts ; ensuite, parce qu e c’est la première fois que l’Union
européenne laisse une banque faire faillite sans venir à son secours. 

Rappelons brièvement les faits. Le 25 juin 2012, Chypre a demandé
une aide financière à l'UE et au FMI, essentiellement destinée à renflouer
ses deux principales banques (Laïki Bank et Bank of Cyprus), ayant subi
des pertes évaluées à 4,5 milliards d'euros en raison de leur forte exposi-
tion à la Grèce. Ainsi, les banques chypriotes ont été touchées à la fois
par la dépréciation des actifs grecs contenus dans leur bilan et par l’effa-
cement partiel de la dette grecque (plan PSI de mars 2012) au moment
du second plan d’aide. Chypre estimait avoir besoin de 17 milliards
d'euros au total sur quatre ans pour soutenir son économie et ses
banques, soit près d’un an de PI B de l'île (17,9 milliards d’euros en
2012). Mais ses bailleurs de fonds n' étaient pas prêts à lui accorder cette
somme, car cela aurait rendu la dette du pays, qui atteignait déjà 71,1 %
du PIB en 2011, insoutenable. Le FMI et la zone euro sont donc tombés
d’accord sur un prêt plus faible d’un montant maximal de 10 milliards
d’euros (9 milliards financés par la zone euro, 1 milliard par le FMI) pour
recapitaliser les banques chypriotes et financer les besoins budgétaires
de l’île pendant trois ans, Chypre  étant sommée de trouver les 7
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milliards d’euros restant via plusieurs réformes : des privatisations, une
hausse de l’impôt sur les sociétés de 10 à 12,5 %, et une taxe exception-
nelle sur les dépôts bancaires. 

Dans un premier temps, Nicosie a décidé d'instaurer une taxe excep-
tionnelle de 6,75 % sur les dépôts bancaires entre 20 000 et 100 000
euros et de 9,9 % au-delà de 100 000 euros, ainsi qu'une retenue à la
source sur les intérêts de ces dépôts. Devant l’ampleur de la contestation
et le refus du parlement chypriote de  voter la loi prévoyant cette taxa-
tion des dépôts, le gouvernement a revu sa copie et la taxation des
dépôts s’est commuée en faillite et restructuration bancaires. La solution
retenue concerne les deux principales banques du pays, Laïki Bank et
Bank of Cyprus. Laiki est liquidée et son bilan est scindé en deux : une
« good bank » qui recevra au passif les dépôts sécurisés (inférieurs à
100 000 euros) et les prêts de la BCE à Laïki (9 milliards d’euros), mais
récupérera également les actifs de Laïki. Cette « good bank » sera
absorbée par Bank of Cyprus ; une « bad bank » destinée à accueillir les
actions, obligations, dépôts non sécu risés (supérieurs à 100 000 euros),
qui seront utilisés pour éponger les dettes de Laiki, selon l’ordre de
priorité associé aux liquidations bancaires (les déposants étant
remboursés en premier). Ou tre l’absorption de la « good bank » issue de
Laïki, Bank of Cyprus gèlera ses dé pôts non sécurisés, dont une partie
sera convertie en actions pour participer à sa recapitalisation. Pour éviter
une fuite des dépôts, des mesures pr ovisoires de contrôle des capitaux
ont été mises en place. A titre d’exempl e, les retraits de plus de 300 euros
par jour sont interdits, de même que l’échange de chèques contre des
espèces. En outre, les paiements et virements à l’étranger sont plafonnés
à 5 000 euros par mois et par personne, à l’exception des transactions
commerciales (le feu vert  de la Banque centrale  chypriote étant requis),
du paiement des salaires, des tran sferts aux étudiants à l’étranger. 

Ce plan inaugure un changement de paradigme dans le mode de réso-
lution des crises bancaires au sein de l’Union européenne. Au début de
la crise de la zone euro, et dans le cas emblématique de l’Irlande, l’Union
européenne considérait, en vertu du « too big to fail  », qu’il fallait
épargner les créanciers en cas de pertes et faire appel au contribuable
européen. Mais dès 2012, avant la déclaration de Jeroen Dijsselbloem 16,
la doctrine européenne avait déjà commencé à s’infléchir. Ainsi, le
6 juin 2012, la Commission européen ne a proposé une directive sur le
redressement et la résolution des défaillances d’établissements de crédit,
prévoyant de mettre à contribution les actionnaires et les créanciers
obligataires 17. Cela étant, les règles sur les créanciers ne devaient s’appli-

16. « Si une banque ne peut se recapitaliser el le-même, alors nous discuterons avec les
actionnaires et les créanciers obligataires, nous leur demanderons de contribuer en recapitalisant
la banque et, si nécessaire, nous le demanderons aux détenteurs de dépôts non garantis. » .
17. http://www.revue-banque.fr/risques-reglementa tions/breve/les-creanciers-des-banques-mis-
contribution
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quer qu’à partir de 2018, après approbation du texte par le Conseil et le
Parlement européen. Or, avec la crise chypriote, ce mode de résolution
est en train d’être te sté expérimentalement. 

Si ce mode de résolution apparaît comme une avancée institution-
nelle 18, dans la mesure où les invest isseurs sont mis devant leurs
responsabilités et les citoyens n’ont plus à payer pour les errements des
banques, néanmoins l’impact de cette  purge chypriote sera très violent
pour l’économie réelle. En effet, fortement dépendante de son secteur
bancaire et financier, l’île sera vraisemblablement confrontée à une
violente récession et devra réinventer  un modèle de croissance dans les
années à venir.

Mais les effets potentiellement favorables du regain de
confiance sont ét ouffés par les politiques  d’austérité qui, par le
biais de multiplicateurs budgétaires élevés, dépriment l’activité. La
concordance du retournement conjoncturel en baisse dans le
courant de l’année 2011, après un rebond de courte durée depuis la
mi-2009, et de la mise en place d’impulsions budgétaires négatives
dès 2010 fonde la présomption d’un lien de cause à effet entre la
politique économique mise en œuvr e et les difficultés macroécono-
miques de la zone euro.

En l’absence de remise en cause de cette stratégi e, l’austérité se
poursuivrait en 2013 et en 2014 en moyenne dans l’ensemble de la
zone euro, quoique de façon un  peu moins virulente qu’en 2012
(tableau 2). Seule l’Allemagne se  distinguerait du reste des pays
membres, avec une quasi-neutralité de sa politique budgétaire, qui
tranche avec l’impulsion négative  des deux années précédentes.

Tout en maintenant des impulsions budgétaires négatives,
certains pays relâcheron t leur effort de rigu eur en 2013, mais pour
des raisons différentes : La Belgique  et l’Italie car leur déficit est
revenu à un niveau proche de la cible des 3 % en 2012, le Portugal et
l’Espagne car ils ont obtenu de la Commission européenne une révi-
sion de leurs objectifs de déficit, in tenables du fait de la faiblesse de
l’activité ou de la nécessité des recapitalisations bancaires (Espagne).

18. Henri Sterdyniak et Anne-Laure Delatte, « Chypre : un plan bien pensé, un pays ruiné… »,
blog de l’OFCE, mars 2013.
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La France, les Pays-Bas, l’Irlande et la Grèce poursuivront leur
effort d’austérité en 2013 avec une ampleur comparable à celle de
2012. Dans le cas des pays aidés, la Grèce et l’Irlande, les effets de
l’ajustement budgétaire sur les déficits sont peu marqués à cause
des pertes de recettes fiscales induites par la récession, ce qui
pousse les gouvernements à maintenir leur effort sous peine d’une
interruption de l’aide financière. Le gouvernement français a
renoncé à l’objectif des 3 % en 2013 mais, sans accentuer la rigueur
pour ne pas détériorer davantage l’activité, maintient l’impulsion
négative à ce qui avait été programmé à l’automne 2012. Les Pays-
Bas devraient atteindre le seuil des 3 % de déficit en 2 014.

Enfin, la Finlande et l’Autriche , où les déficits étaient faibles,
n’ont pas mis en place de véritabl e politique de rigueur budgétaire
en 2012, mais devraient à leur tour basculer dans l’austérité.

Dans plusieurs pays, les mesures d’austérité changeront de
nature à partir de 2013. Fondées jusqu’à présent sur la hausse des
recettes, elles associeront davantage la baisse des dépenses
publiques en France, en Italie, en Espagne, en Grèce et en Irlande.
Or les estimations sont convergentes pour conclure que les multi-
plicateurs budgétaires associés aux baisses de dépenses sont plus
forts que ceux associés à la hausse de la fiscalité 19. On doit donc
s’attendre à un maintien de la taille des multiplicateurs, voire à
leur augmentation.

L’intention d’assainir les finances publiques se traduira donc une
nouvelle fois dans les faits en 2013, mais les implications négatives
de cette stratégie sur l’activité éc onomique risquent fort de rendre
caducs les engagements de beaucoup de pays. Les objectifs de déficit
qui ne seront pas atteints en 2013 (tableau 8), devraient conduire
une fois de plus les gouvernements des pays concernés à une rené-
gociation avec les autorités euro péennes. En tablant sur une plus
grande souplesse de la Commission, l’austérité pourrait être allégée
en 2014 dans ces pays, notamment en Espagne et en Grèce. D’autre
part, l’Autriche qui aura atteint la cible de 3 % en 2013 réduira de
fait la restrict ion budgétaire.

19. Éric Heyer , Une récente revue de la littérature sur les multiplicateurs budgétaires : la taille
compte ! , novembre 2012, blog de l’OFCE, ainsi que M. Plane, « L’austérité peut-elle réussir en
France ? », Alternatives Economiques Hors-série, 96 (L’état de l’économie 2013).
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Ainsi, l’année 2013 verrait le PIB de la zone euro baisser une
nouvelle fois, -0,4 %, après -0,5 % en 2012. En 2014, la moindre
pression budgétaire devrait ré-o xygéner les économies avec une
croissance, modeste, de 0,9 %. Mais il va sans dire que si les cibles
de déficit restaient inchangées en  2014, les impulsions budgétaires
devraient être revues à la hausse et le retour à la croissance être
différé.

Le gouvernement britannique est sur la même ligne que ceux
des pays membres de la zone euro en faisant de la réduction des
déficits et de la dette publique une priorité, en combinant restric-
tions budgétaires et activisme moné taire. Cette stratégie, qui n’est
pas parvenue jusqu’ici à réamorcer la croissance, sera reconduite en
2013 et 2014, avec des impulsions de -1 point de PIB chacune des
deux années accompagnées d’un ma intien du taux de base à bas
niveau (0,5 % depuis mars 2009), et d’une prorogation des mesures
non conventionnelles de rachat d’obligations par la Banque
centrale. Mais la croissance pein erait à redémarrer, -0,4 et 0,9 % en
2013 et en 2014 respectivement, car les ménages privilégieraient
toujours le désendettement. Dans un environnement peu porteur,
l’investissement quant à lui pâtira it de la faiblesse des débouchés,
tant internes qu’externes.

Tableau 8. Comparaison entre les objectif s et la prévision de déficit des pays 
de la zone euro

En points de PIB

2013 2014

Engagement Prévision 
OFCE

Écart Engagement Prévision 
OFCE

Écart

DEU -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,1

AUT -2,1 -2,5 -0,4 -1,5 -1,8 -0,3

BEL -2,2 -2,8 -0,7 -1,1 -1,9 -0,8

ESP -4,5 -6,5 -2,0 -3,0 -5,8 -2,8

FIN -0,5 -1,5 -1,0 -0,1 -0,9 -0,8

FRA -3,0 -3,9 -0,9 -2,0 -3,0 -1,0

GRC -5,4 -5,4 0,0 -4,5 -4,5 0,0

IRL -7,5 -8,4 -0,9 -4,8 -6,6 -1,8

ITA -1,8 -3,9 -2,1 -1,5 -3,4 -1,9

NLD -3,0 -3,4 -0,4 — -3,0 —

PRT -5,5 -5,5 0,0 -4,0 -4,0 0,0

Sources : Eurostat, Commission européenne, calculs et prévision avril 2013.
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Si la zone euro et le Royaume-Uni constitueront toujours un
foyer de rigueur pour l’économie mondiale, les États-Unis vont
basculer à leur tour dans la rest riction budgétaire en 2013 et en
2014. L’énormité du déficit outre-Atlantique (10,2 % du PIB en
2011 et 8,7 % en 2012) n’a jusqu’à présent pas été une source
d’inquiétude majeure. En 2012, l’impulsion n’a été que de
-0,9 point de PIB. Les autorités vont mettre en place des politiques
nettement plus restrictives en 2013 et en 2014. Des impulsions
négatives de -1,6 point sur chacune des deux années sont atten-
dues, davantage sous l’effet d’une crise politique ayant empêché la
désactivation des dispositifs auto matiques de coupure des dépenses
en cas de dépassement du plafond de la dette – la fameuse « falaise
budgétaire » – que d’une volonté explicite de gérer la diminution
des déficits dans la durée. L’hy pothèse faite ici est qu’un accord
devrait être trouvé au Congrès qui associe un relèvement du
plafond de la dette autorisée et des coupes dans les dépenses
publiques dans le prochain budget. Il n’en reste pas moins que si le
pire est évité, ces impulsions négatives vont porter un coup à la
croissance, qui ralentirait de 2,2 %  en 2012 à 1,5 et 1,7 % en 2013
et en 2014.

Au sein des pays développés, seul le Japon mènerait une poli-
tique budgétaire expansionniste  en 2013, avec une impulsion
positive de 1,9 point de PIB motivée par la volonté de retrouver le
chemin de la croissance et de sortir rapidement de la déflation. La
politique monétaire est également mo bilisée par le biais d'un relè-
vement du plafond de rachats d'actifs de 2 points de PIB fin 2013,
puis à nouveau de 2 points suppl émentaires fin 2014, ainsi que
d'une hausse de la cible d'infl ation à 2 %. En revanche l’année
prochaine, la fin du plan de relance et la hausse de 3 points de la
TVA en avril 2014 généreront une impulsion négative de -1,3 point
de PIB. La croissance accélérerait donc en 2013, pour atteindre
2,3 % en glissement annuel au quatrième trimestre ; mais compte
tenu des effets d'acquis, le PIB n’augmenterait que de 1,0 % en
moyenne annuelle, après 2 % en 2012. En l'absence de nouvelles
mesures de soutien à l'activité, et compte tenu de la hausse de TVA,
l'activité ralentirait sensiblement en 2014, le PIB japonais augmen-
tant de 0,7 % en moyenne annuelle.
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L’austérité nourrit les multiplicateurs

Dans l’évaluation des effets récessifs des politiques d’austérité,
une part incombe à l’ampleur de  l’impulsion négative mise en
place, une autre part à la taille des multiplicateurs qui dicte l’inten-
sité avec laquelle la restriction se répercute sur l’activité globale.
Un des acquis de la réflexion concernant les multiplicateurs est que
ces derniers ne sont pas indépendants de la phase cyclique dans
laquelle se trouve l’économie : en phase basse du cycle, c’est-à-dire
quand la production effective est inférieure à la production poten-
tielle, les multiplicateurs sont plus élevés qu’en haut de cycle 20.
Deux explications peuvent être  invoquées pour expliquer ce
résultat. Premièrement, la poli tique monétaire ne permet plus
d’amortir un choc budg étaire récessif quand le  taux d’intérêt direc-
teur a atteint un niveau plancher. Ce qui est actuellement le cas
dans la zone euro puisque le taux directeur est maintenu à 0,75 %
depuis juillet 2012.

Deuxièmement, en période de chômage durablement élevé et
de crise bancaire, la présompt ion est forte d’une plus grande
dépendance de la consommation au revenu. Plusieurs catégories de
ménages concourent à renforcer ce lien.

En premier lieu, les ménages fr appés par le chômage de longue
durée et dont l’épargne de préc aution a pour cette raison été
utilisée, subissent une contrainte de revenu, c’est-à-dire qu’ils ne
peuvent plus puiser dans leur bas de laine pour maintenir leurs
dépenses face à la baisse de leurs ressources. Ensuite, la montée du
risque de chômage incite les mé nages en activité à se constituer
une épargne de précaution en étant de fait plus vigilants sur leur
consommation qui évolue dès lors moins rapidement que leur
revenu. Enfin, dans un contexte de crise bancaire, les ménages qui
disposeraient encore d’une capacité d’endettement pour
consommer ne peuvent y prétendre face à la réticence des banques
en matière de crédit. La quasi-ne utralisation du taux d’épargne
comme amortisseur des fluctuations du revenu conduit ainsi à
amplifier l’effet restrict if des politiques de rigueur. Et c’est le cas
dans la zone euro.

Après un répit entre le début de l’année 2010 et l’été 2012, le
chômage est reparti à la hausse et atteint, en janvier 2013, un

20. Voir Éric Heyer, 2012, op. cit.
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record historique à 11,9 % de la  population acti ve. Le point de
départ de cette nouvelle poussée,  héritée de la première vague de
hausse du chômage lors de la récession de 2008/09, était déjà élevé,
de sorte qu’à un nomb re croissant de chômeurs de longue durée
dont les possibilités de retour à l’emploi s’amenuisent, s’ajoutent
de nouveaux flux d’entrées qui dé tériorent la situation de ménages
jusque-là préservés (graphique 4). La situation devrait s’aggraver
encore, puisque le chômage devrai t attendre 12,5 % de la popula-
tion active en 2013, et perdurer en 2014 dès lors que la reprise de la
croissance dans la zone euro sera largement insuffisante pour
enclencher un repli significatif. Dans ces conditions, il paraît diffi-
cile de tabler sur une diminution  des multiplicateurs cette année et
l’année prochaine. Le propre de s politiques d’austérité étant de
creuser l’écart de production et d’aggraver la situation des
ménages, elles nourrissent par-là des effets multiplicateurs puis-
sants qui amplifient leurs effets récessifs. 

À l’échelon de la zone euro, les effets multiplicateurs sont aussi
renforcés par l’ouverture des économies. Dans un espace écono-
mique où près de la moitié des échanges extérieurs est réalisée entre
les Etats membres, l’absence de coordination des ajustements budgé-
taires amplifie le jeu destructeur des multiplicateurs. Tout comme
des plans de relance simultanés sont  plus efficaces pour contrecarrer

Graphique 4. Chômage de longue durée dans les pays de la zone euro

En % de la population active

Source : Eurostat.
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les inclinations dépressives d’économies ouvertes, les restrictions
simultanées aggravent leur impact sur les économies. Car à l’effet
restrictif national de l’ajustement s’ajoute l’effet de celui des parte-
naires qui passe par le canal du commerce extérieur. La restriction
budgétaire d’un pays se transmet ainsi aux autres pays : le pays qui
conduit une politique restrictive freine la croissance de sa demande
intérieure et donc de ses importat ions, ce qui affecte la croissance
des débouchés à l’exportation de se s partenaires. Le multiplicateur
budgétaire agrégé de l’ensemble de  la zone euro est ainsi beaucoup
plus élevé que la simple moyenne des multiplicateurs nationaux du
fait de la simultanéité des politiques d’ajustement.

Politique monétaire : le tonneau des Danaïdes

Si l’orientation des politiques budgétaires est franchement
restrictive, les banques centrales tentent toujours de soutenir la
croissance. Les taux directeurs se maintiennent à des niveaux histo-
riquement bas si bien que les conditions monétaires sont très
favorables. Les marges de manœuvre pour une baisse supplémen-
taire des taux sont donc réduites à néant ou presque. La BCE aurait
encore la possibilité de réduire son taux d’un quart de point mais
l’effet d’une telle décision serait négligeable, d’autant plus que les
taux interbancaires à trois mois, qui reflètent les conditions de refi-
nancement des banques au jour le jour, restent inférieurs au taux
principal de refinancement. Depuis  octobre 2012, l’Euribor à 3 mois
fluctue autour de 0,2 % alors que le taux principal est fixé à 0,75 %.

Dans ces conditions l’impuls ion que pourraient donner les
banques centrales ne dépend que du prolongement des mesures
exceptionnelles existantes. À cet ég ard, la Réserve fédérale et la
Banque du Japon ont clairement annoncé leur intention de pour-
suivre leur politique très expansionniste. Aux Etats-Unis, le respect
du mandat de la Réserve fédérale est réaffirmé puisque son
président, Ben Bernanke, a déclaré que l’orientation de la politique
monétaire resterait expansionniste tant que le taux de chômage ne
sera pas redescendu sous le seuil de 6,5 %. Pour ce faire, la Réserve
fédérale a annoncé la poursuite de sa politique d’achat de titres au
rythme mensuel de 40 milliards de dollars par mois pour les obliga-
tions sécurisées émises par les agences gouvernementales et de
45 milliards de dollars pour les obligations émises par le Trésor.
Cette décision fut prise à une très large majorité lors de la dernière
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réunion du FOMC (Federal open market Committee) qui s’est tenue
le 20 mars 2013. Seule Esther George, présidente de la Réserve fédé-
rale de Kansas City, a émis une voix discordante, soulignant les
risques inflationnistes de la pour suite de l’assouplissement quanti-
tatif. Le bilan de la banque centrale gonflera donc au cours des
prochains mois, poursuivant le mouvement observé en toute fin
d’année 2012 (graphique 5). Les mesures annoncées par le nouveau
gouverneur de la Banque du Japon (BoJ), Haruhiko Kuruda, sont
encore plus radicales puisqu’il souhaite doubler la base monétaire
en deux ans par le biais d’achats d’obligations publiques. La base
monétaire 21, composante principale du bi lan de la banque centrale,
devrait alors atteindre 55 % du PIB contre près de 30 % aujourd’hui.

Comparativement, la situation devrait être stabilisée du côté des
deux autres grandes banques cent rales. Du côté de la Banque
d’Angleterre (BoE), une nouvelle étape de l’assouplissement quan-
titatif a été franchie au cours de l’année 2012 puisque le
programme d’achat de titres a ét é augmenté de 100 milliards de
livres sterling en février et en juil let. Depuis, le Conseil de politique

21. La base monétaire correspond à la somme des b illets en circulation et des réserves détenues
par le système bancaire auprès de la banque centrale. Ces deux postes représentent plus de 80 %
du bilan de la Banque du Japon. La taille du  bilan en fin d’année 2012 était de 168 billions de
yens et celle de la base monétaire de 138.

Graphique 5. Le bilan des banques centrales

En % du PIB

Sources : Banques centrales nationales, Compte nationaux.
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monétaire a opté pour le statu quo.  Le bilan de la BoE a par consé-
quent grimpé de 10 points de PIB en 2012. La hausse pourrait se
poursuivre car une nouvel le hausse du plafond ne peut être exclue.
Lors de la dernière ré union, trois membres du Conseil de politique
monétaire sur neuf étaient favo rables à une augmentation de
25 milliards du plafond. Enfin, le bilan de la BCE a également
fortement gonflé en 2012, principalement du fait des deux opéra-
tions de refinancement exceptionnel  à 3 ans, par lesquelles la BCE
avait octroyé un peu plus de 1 000 milliards d’euros aux banques
de la zone euro. L’annonce du nouveau programme d’achat de
titres publics (OMT) n’a pour l’instant pas été suivi d’effets
puisqu’aucun nouveau pays n’a so uhaité pour l’instant faire une
demande d’aide auprès du MES.

Par conséquent, les conditions fi nancières devraient rester plus
favorables aux États-Unis, au Roya ume-Uni et au Japon que dans la
zone euro, même si nous anticipons une baisse des primes de risque
qui devrait permettre une légère convergence des taux d’intérêt à
long terme. En effet, les achats de titres de la Réserve fédérale, de la
Banque d’Angleterre et plus encore de la Banque du Japon devraient
empêcher un scénario de hausse plus rapide des taux longs. 

Graphique 6. Conditions de crédit

Note : L’enquête traduit un solde d’opinions entre les banques déclarant avoir durci les conditions de crédit et celles
déclarant les avoir assouplies.
Sources : BCE (enquête BLS), Réserve fédérale.
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Pourtant, malgré ces mesures de soutien à l’activité, la crois-
sance peine à repartir, à la fois parce que les effets bénéfiques de la
politique monétaire ne compensent pas l’impact restrictif des poli-
tiques budgétaires mais  aussi parce que, dans la zone euro, les
conditions de crédit se sont temporairement durcies au cours de
l’année 2012 (graphique 6). De fa it, la situation qui prévaut est
toujours plutôt celle d’une trappe à liquidité traduisant une
faiblesse de la demande aux États-Unis comme en zone euro. Dans
cette dernière, les contraintes de crédit constituent un frein supplé-
mentaire à la reprise de l’activité (zone euro).

La déflation amorcée

L’austérité budgétaire pèse sur l’emploi et les salaires

Les politiques d’austérité budgét aire menées en zone euro à
partir de l’année 2010, n’ont perm is de réduire que très progres-
sivement les déficits publics, les multiplicateurs budgétaires étant
systématiquement sous-estimés. Ce tte réduction s’est donc faite au
prix d’une nouvelle récession, le PIB ayant baissé continuellement
entre le dernier trimestre 2011 et le dernier trimestre 2012, et d’une
forte dégradation de la situation de l’emploi en 2012. Plus d’un
million d’emplois ont été détruits, ce qui est la plus mauvaise
performance depuis 2009 et porte à 4,7 millions le nombre total
d’emplois détruits depuis le début de la crise à l’échelle de la zone
euro. Parallèlement, la  population active a continué de progresser
de 900 000 personnes, de sorte que le nombre de demandeurs
d’emploi a crû de près de deux millions en 2012. L’évolution de
l’emploi est très différente selon les pays. L’économie espagnole a
détruit 600 000 emplois tandis que l’allemande en a créé 330 000.
La France et l’Italie ont aussi détruit des emplois, mais dans une
proportion bien moindre (60 000 en France et 80 000 en Italie). 

Après une pause en 2011, où l’ emploi avait progressé au même
rythme que la population active, le taux de chômage est reparti à la
hausse en 2012 (graphique 7). Il atteint 11,8 % de la population
active fin 2012, contre 10,6 % fin 2011. Là encore, les situations
des pays en crise (Irlande, Portugal , Grèce et Espagne) sont particu-
lières, avec des taux de chômage au-dessus de 15 %, et qui
dépassent 25 % en Espagne et en Grèce. Il faut toutefois noter une
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stabilisation du taux de chômage irlandais en 2012, mais celle-ci
résulte essentiellement d’une baisse de la population active, en lien
avec un mouvement d’émigration  qui est apparu  depuis 2010.
Inversement, un petit groupe de pays autour de l’Allemagne
(incluant les Pays-Bas, l’Autriche et le Luxembourg) conserve un
taux de chômage inférieur à 6 %. 

 Cette montée du chômage accroît le risque de déflation
(encadré 4), d’autant plus que les taux d’inflation sous-jacente
corrigés de l’évolution des taxes sont déjà faibles en zone euro
(graphique 8). Dans ces conditions et en l’absence d’une remise en
cause de la stratégie macroéconomique européenne, la zone euro
pourrait voir se mettre en place les conditions propices à une défla-
tion prolongée : au cours de l’ année 2012, le pouvoir d’achat du
revenu disponible brut a stagné, voire diminué, dans les pays de la
zone euro. En Espagne, la baisse est enclenchée depuis le début de
l’année 2010. 

Graphique 7. Taux de chômage

 En %                                                                                                                                               

Source : Eurostat.
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Encadré 4.  Les anticipations d’inflation et de déflation 
en zone euro

La déflation est un processus comp lexe qui ne se réduit pas à une
réduction du niveau de l’indice de s prix à la consommation. Celle-ci
doit s’inscrire dans la durée, nou rrir des anticipations de déflation et
alimenter un processus de  déflation par la dette 22. Dès lors que les anti-
cipations des agents on t perdu leur ancrage sur la cible de politique
monétaire et deviennent négatives, le  taux d’intérêt réel augmente et la
banque centrale n’a plus les moyens, via le pilotage des taux d’intérêt de
court terme, d’agir sur la demande et les prix. C’est pourquoi les
banques centrales scrutent attentiv ement les indicateurs d’anticipation
d’inflation. Elles réalisent à cette fin des enquêtes au près d’un échan-
tillon de prévisionnistes sur les anti cipations de croissance, de chômage
et d’inflation. Il ressort que les anticipations d’inflation sont, au premier
trimestre 2013, plus élevées aux États-Unis que dans la zone euro
(graphique 9) : 2,2 % contre 1,7 %. Ces anticipations sont remontées
depuis le creux observé en début d’année 2009 – en particulier dans la
zone euro – lorsque la chute du prix du pétrole avait provoqué une
réduction temporaire des prix. Il rest e que dans la zone euro, les antici-

Graphique 8. Taux d’inflat ion sous-jacente corrigé de la variation des taxes

   En %

Sources : Eurostat, calculs et prévision OFCE avril 2013.

22. Une description des différents canaux pa r lesquels une déflation par la dette peut
s’enclencher et s’autoalimenter est effectuée par Von Peter (2005), « Debt-deflation : concepts
and a stylized model », BIS Working Paper, 176.
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pations sont, depuis le début de la crise, systématiquement inférieures à
la cible suivie par la BCE. Aux Etat s-Unis, les anticipations sont cepen-
dant supérieures à l’objectif de lo ng terme récemment fixé à 2 % par la
Réserve fédérale23.

Néanmoins, plus que l’évolution mo yenne anticipée par les agents, il
est également nécessaire de suivre l’évolution de la probabilité de défla-
tion. Les enquêtes demandent en effet aux prévisionnistes d’associer
une probabilité aux différents scénarios d’évolution des prix. Globale-
ment, le scénario déflationniste est faiblement envisagé dans la zone
euro comme aux États-Unis (graphique 10). Le pic a été atteint au cours
de l’année 2009 aux États-Unis et dans la zone euro. Au troisième
trimestre 2009, la probabilité d’une ba isse des prix a dépassé 7 % dans la
zone euro. Depuis, ce risque a été significativement révisé à la baisse.
Mais, bien que plus faibles, les anticipations de déflation n’ont pas
retrouvé leur niveau d’avant-crise qui était nul ou proche de zéro. En
moyenne, depuis le premier trimestre 2012, le scénario déflationniste
est anticipé avec une probabilité de 0, 9 % dans la zone euro et de 0,8 %
aux Etats-Unis. Surtout, l’évolution de ces anticipations n’est pas liée,
comme ce fut le cas en 2009, à une forte baisse de prix du pétrole de telle
sorte que le risque perçu aujourd’hu i est bien un risque de déflation
alors qu’en 2009 il traduisait essentiellement l’impact du prix du pétrole
sur la dynamique des prix.

Graphique 9. Anticipations d’inflation

En %

Sources : Réserve fédérale de Philadelphie (Survey of Professional forecasters), BCE (Survey of Professional
forecasters).

23. Voir http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.htm .
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Cette dynamique s’explique en premier lieu par celle des
salaires. Entre 2000 et 2008, pour la majorité des pays de la zone
euro le taux de croissance annuelle  des salaires par tête se situait
dans une fourchette comprise entre 2 % et 8 %. Cette fourchette
s’est progressivement déplacée avec la  crise, pour se situer entre 0
et 4 % en 2012. Plusieurs pays (E spagne, Portugal, Grèce, Slovénie)
connaissent même une baisse du salaire par tête en 2012
(graphique 11). En rythme annuel, le coût salarial horaire du
travail, pour l’ensemble de l’économie, a baissé de 7,4 % en termes
réels en Espagne au quatrième trimestre 2012. En Grèce, la chute
était supérieure à 12,2 % au troisi ème trimestre 2012 et le salaire
par tête a retrouvé son niveau de 2006. Ces baisses sont caractéris-
tiques d’une situation de déflation salariale qui se met en place
progressivement en zone euro.

Or tant qu’une situation de chômage de masse prévaudra dans
la zone euro, la pression sur les sala ires sera à la baisse. Et la défla-
tion sera accentuée par le développe ment de la pauvreté lié au fait
qu’une part croissante des chômeurs arrive en fin de droits et qu’ils
basculent vers les minima sociau x. Déjà en 2011 la part des
chômeurs de longue durée (supér ieure à 1 an) dépassait 8 % de la
population active en Espagne, en Irlande et en Grèce, et 6 % au
Portugal (graphique 4). Elle atteignait près de 4  % en France, en

Graphique 10. Anticipations de déflation – probabilités 

En %

Sources : Réserve fédérale de Philadelphie (Survey of Professional forecasters), BCE (Survey of Professional
forecasters).
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Graphique 11. Évolution des salaires par tête

11 a. En pourcentage

En %

11 b.En pourcentage
En % 

11c. En indice
  2006 = 100

Source : Perspectives économiques de l’OCDE.
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Italie, en Slovénie et à Chypre. Compte-tenu de la forte dégrada-
tion de l’emploi en 2012, et des faibles perspectives pour 2013-
2014, cet indicateur poursuit sa dégradation.

Cette hausse attendue de la pauv reté pèsera sur les revenus des
ménages, la consommation, l’activité et la création d’emplois en
zone euro. Elle sera propice à l’installation d’une situation dans
laquelle le chômage restera durablement élevé et pèsera sur les
salaires, nourrissant ainsi la déflation salariale. Si ce schéma de
déflation n’est à l’œuvre que dans quelques pays, il pourrait néan-
moins s’étendre partout où le chôm age se développe, ce qui sera le
cas en France, en Italie et dans la zone euro dans son ensemble en
2013-2014 (tableau 9). En Espagne et en Italie, le chômage baisse-
rait néanmoins à partir du début de l’année 2014 mais de façon
très lente.

D’autant plus que ces baisses de salaires ne sont pas un
dommage collatéral de la crise. Le s États en crise poussent à la mise
en place de la déflation salariale.  Les politiques d’austérité y ont
largement contribué par un ensemb le de mesures visant à baisser
les salaires dans la fonction publique (tableau 10). Ainsi, en Italie
les traitements des fonctionnaires ont été gelés jusqu’en 2013. En
Espagne, ils ont été diminués de 5 % en 2010, puis gelés en 2011 et
2012. En Irlande les salaires dans  la fonction publique ont été
amputés de 5 % pour les bas salair es et de 15 % pour les hauts
salaires en 2010 ; en Grèce, les primes et les salaires ont été dimi-
nués à plusieurs reprises.

La stratégie mise en œuvre par les gouvernements des pays en
crise, sous la pression de la troïka, consiste donc à accélérer la défla-

Tableau 9. Taux de chômage des pays de la zone euro

En %

2012 2013 2014

EUZ 11,4 12,2 12,4

DEU 5,5 5,7 5,7

FRA 10,3 11,0 11,7

ITA 10,6 11,9 12,1

ESP 25,1 26,5 26,4

NLD 5,3 6,1 6,5

Sources : Eurostat, données nationales, calculs et prévision OFCE avril 2013.
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tion salariale pour gagner en compétitivité sur leurs partenaires
commerciaux. Cependant, si cette stratégie non-coopérative peut
s’avérer payante à court terme, elle fait courir le risque d’une exten-
sion de la déflation à l’ensemble de la zone euro, avec toutes ses
conséquences néfastes en termes de chômage durablement élevé et
d’instabilité sociale.

La déflation contagieuse

L’entêtement des autorités européennes à poursuivre dans la
voie de l’austérité budgétaire et des réformes structurelles ouvre la
porte à une contagion de la déflation à l’ensemble de la zone euro
par la généralisation des straté gies de déflation compétitive.

La baisse des salaires fait partie de la stratégie des autorités euro-
péennes pour accompagner l’austér ité budgétaire : la dévaluation

Tableau 10. Mesures de baisse des salaires et traitements

Pays Date Mesures

ITA 2011-2013 Gel du traitement des fonctionnaires

ESP

2010 Baisse de 5% du traitement des fonctionnaires

2011-2012 Gel du traitement des fonctionnaires

2011 Gel du salaire minimum

2012 Suppression de la prime de Noël des fonctionnaires

IRL 2010 Baisse des salaires dans la fonction publique de 5 % pour le bas
de l'échelle, de 15 % pour le haut de l’échelle

GRC

 Janvier 2010 Réduction et suppression du 13e et 14e mois de salaire et des
primes/allocations

Févier 2010 Réduction des primes et gel des plus hauts salaires

2010 Gel des salaires étendu aux fonctionnaires gagnant plus de 2 000
euros/mois

Mars 2010 Nouvelles coupes salariales : baisse de 10% du salaire

Février 2012 Réduction des salaires dans les régimes spéciaux de 12 % en
moyenne

Février 2012 Baisse de 22 % du salaire minimum à 586 euros bruts sur 14 mois
contre 680 avant

2013 Coupes dans les salaires des régimes spéciaux jusqu’à 35 %

PRT 2012 Suppression des 13e et 14e mois des fonctionnaires et retraités
dont les revenus sont supérieurs à 1 100 euros par mois

CYP
2013-2016 Suspension de l’indexation des traitements des fonctionnaires

2014 Baisse de 3 % des rémunérations dans le secteur public

SVN 2012 Baisse de 10 % du traitement des fonctionnaires

Note : Au Portugal, la mesure a été jugée non conforme à la constitution par le Conseil constitutionnel.
Source : OFCE.
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de la monnaie étant impossible en  union monétaire, c’est la baisse
des salaires qui doit permettre de réduire les déséquilibres extérieurs
par la relance des exportations, via des gains de compétitivité.

S’il est encore trop tôt pour juger de l’impact des réformes struc-
turelles sur le ma rché du travail 24, il reste que la hausse du
chômage et les différentes mesures prises dans le cadre des plans
d’ajustement a déjà eu des effets  perceptibles su r l’évolution des
indicateurs de compétitivité-coût calculés par la Commission euro-
péenne. Comparativement à l’évolut ion moyenne de la zone euro,
la progression du coût salarial unitaire a été généralement moins
rapide Espagne, Grèce, Irland e et au Portugal depuis 2009
(graphique 12). Ainsi, entre 2009 et fin 2012, les coûts unitaires
réels ont augmenté de 0,8 % en Allemagne et de 0,9 % en France.
Ils ont baissé de 4,9 % au Portugal, de 11,2 % en Espagne, de 5,8 %
en Grèce (au 1er trimestre 2011) et de 9,5 % en Irlande. Par contre,
pour l’Italie, les mesures prises n’ ont pas encore eu un effet notable
sur la compétitivité puisque l’indicateur des coûts salariaux
unitaires réels a progressé de 0,1 % depuis 2009.

24. Voir dans ce dossier l’étude spéciale sur la compétitivité et les déséquilibres.

Graphique 12. Coût salarial unitaire réel (base 100 = 2009)

Source : Eurostat.
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La modération des coûts salariaux favorise la compétitivité, ce
qui devrait augmenter les parts de marché. Cette stratégie non-
coopérative s’est déjà avérée payante pour la Grèce et l’Espagne et
dans une moindre mesure pour le Portugal, puisque ces trois pays
ont gagné des parts de marché à l’exportation entre 2008 et 2012
(graphique 13). 

Par contre, cette stra tégie paraît vouée à l’échec à moyen terme.
Les pays de la zone euro comm ercent principalement entre eux.
Dès lors, les gains de parts de marché à l’export des uns sont les
pertes de parts de marché des autres. Ainsi, les gains de parts de
marché intra-zone de l’Espagne entr e 2008 et 2012 se sont faites en
contrepartie de pertes de parts de marché de l’Italie, des Pays-Bas,
de la Belgique, et dans une moindre mesure de l’Allemagne
(graphique 14). Globalement, nous prévoyons que les exportations
des pays de la zone euro évolueront moins vite en 2013 (+0,7 %) et
2014 (+2,0 %) par rapport au rythme de croissance du commerce
mondial (+1,6 % en 2013 et +3,0 % en 2014). Le relai de croissance
de la zone euro ne viendra donc pas du reste du monde. La concur-
rence accrue engendrée par la course aux parts de marché à
l’exportation va donc accroître la pression sur les pays qui n’ont
pas encore adopté la stratégie de déflation salariale, ce qui

Graphique 13. Parts de marché à l’exportation (base 100 = 2008)

                       

Source : Calculs et prévision OFCE avril 2013.
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augmente le risque de contagion de  la déflation à l’ensemble de la
zone euro.

Les méfaits de la déflation

La déflation salariale, une fois enclenchée, s’auto-entretient par
différents canaux qui pèsent sur le chômage. En premier lieu, la
modération des coûts salariaux limite la progression des revenus
des ménages, ce qui pèse en retour sur leur consommation. La
baisse des revenus nominaux limite les capacités d’emprunt des
ménages. Elle pèse sur les perspectives de débouchés des entre-
prises, donc sur l’investissement en zone euro et in fine sur l’emploi.

La baisse de revenu des ménages et la baisse de la consomma-
tion ont aussi pour conséquence une érosion de la base fiscale :
baisse des recettes de TVA, de l’impôt sur le revenu, de l’impôt sur
les bénéfices des sociétés. Le taux de chômage élevé pèse sur les
comptes sociaux via  une hausse des dépenses d’allocations
chômage et via une baisse des cotisations sociales liée à la contrac-
tion de la masse salariale. Les baisses de rentrées fiscales dégradent
la soutenabilité de la dette publique en rendant d’autant plus diffi-
ciles à atteindre les objectifs de déficit, et poussant les États à
renforcer l’austérité budgétaire.

Graphique 14. Parts de marché à l’exportation (base 100 = 2008)

                        

Source : Calculs et prévision OFCE avril 2013.
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La déflation salariale rend le processus de désendettement privé
encore plus difficile, voire intenable. Les ménages endettés
peuvent se retrouver dans l’inca pacité de faire face à leurs
échéances. Or les prêts des ménages rapportés au PIB nominal sont
plus élevés en 2011 par rapport à 2007 (graphique 15). L’augmen-
tation est marquée dans les pays  en crise – de +15,3 points en
Grèce, +11,5 points en Irlande et  +3,6 points au Portugal – mais
aussi dans les autres pays – +10,6 points en Finlande, +9,6 points
aux Pays-Bas et +8,4 points en France. Par contre ils baissent en
Allemagne (-4 points) et légèrement en Espagne (-1 point). Les
systèmes bancaires en zone euro sont donc plus exposés au risque
de défaut des ménages qu’avant la  crise. Une nouvelle hausse de
défauts privés générerait alors des pertes à un système bancaire déjà
fragilisé. Dans le pire des cas, de nouvelles faillites de banque
reconduiraient la zone euro dans une situation inextricable et les
cinq années perdues se transfor meraient en décennie perdue. 

Graphique 15. Encours des prêts des ménages

En % du PIB

Source : Oxford Economics.
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des matières premières

2014
2012 2013 2014

T1 T2 T3 T4

,35 1,35 1,35 1,35 1,38 1,32 1,35

00 100 100 100 80,2 98,2 100,0

,20 1,20 1,20 1,20 1,23 1,19 1,20

,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

,75 0,75 0,75 0,75 0,88 0,75 0,75

,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 1,8 2,2

,7 0,7 0,7 0,7 1,0 0,7 0,7

3,0 3,0 3,0 3,0 3,9 3,0 3,0

,1 2,2 2,2 2,2 2,3 1,8 2,2

105 105 110 110 112 110 108

78 78 81 81 81 84 80

4,2 4,9 5,1 4,1 -15,8 5,3 17,8

 à 10 ans au Japon, cours moyen des obligations d’État à 10 ans pour
n OFCE avril 2013.
Principales hypothèses de taux de change, ta ux d’intérêt et prix 

2012 2013

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Taux de change 1

  1 � =...$ 1,46 1,39 1,34 1,32 1,27 1,33 1,34 1,34 1

  1 $=...Yen 80 79 78 83 93 100 100 100 1

  1 £=...euros 1,20 1,24 1,26 1,24 1,17 1,20 1,20 1,20 1

Taux d'intérêt directeurs des banques centrales 1

  USA 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0

  JPN 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0

  EUZ 1,0 1,0 0,78 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0

  GBR 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0

Taux d'intérêt à long terme 1

  USA 2,4 2,0 2,0 1,8 1,6 1,7 1,9 2,0

  JPN 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0

  EUZ 4,3 4,2 3,7 3,4 2,9 3,0 3,0 3,0

  GBR 2,7 2,3 2,1 1,9 1,6 1,7 1,9 2,0 2

Prix du pétrole Brent, en $ 1 118 108 110 110 113 115 108 105

Prix du pétrole Brent, en   1 81 78 82 83 89 86 81 78

Matières premières industrielles 2 2,5 -4,9 -6,9 -4,9 3,6 3,1 3,0 3,9

1. Moyenne sur la période.
2. Variation par rapport à la période précédente, en %.
Sources : Taux de change et pétrole : relevé des cotations quotidiennes.  Taux longs : T-Bond à 10 ans aux États-Unis, Benchmark
la zone euro, obligations d’État à 10 ans au Royaume-Uni. Matières premières industrielles : indice HWWA (Hambourg). Prévisio





ZONE EURO : LE CALICE DE L’AUSTÉRITÉ 
JUSQU’À LA LIE1

PERSPECTIVES 2013-2014 POUR L’ÉCONOMIE EUROPÉENNE

Département analyse et prévision, Céline Antonin, Christophe Blot 
et Danielle Schweisguth

 Le recul de l’activité observée dans la zone euro depuis le quatrième
trimestre 2011 s’est amplifié en fin d’ année 2012 malgré le retour annoncé de la
confiance. Depuis l’été 2012, la ratification du TSCG (Traité sur la stabilité, la
coordination et la gouvernance) ainsi que l’annonce par la BCE de l’OMT
(Outright monetary transactions ou auss i Opérations monétaires sur titres)
avaient écarté les risques d’un éclatement de la zone euro contribuant à la baisse
des primes de risques sur les marchés obligataires publics. Cet espoir fut cepen-
dant insuffisant pour compenser le fort  impact récessif de la consolidation
budgétaire. Les demandes in terne et externe, du fait des fortes interdépendances
entres les pays de la zone euro, ont pa r conséquent continué à fléchir. Le vote
des budgets pour l’année 2013 annonce d’ores et déjà la poursuite de ce
scénario. Bien qu’en léger re cul, l’impulsion budgétaire  serait de -1,1 point de
PIB. 2013 sera par conséquent une nouv elle année de récession dans la zone
euro, le PIB reculerait de 0,4 %. En 20 14, le rythme de consolidation marquera
encore le pas dans la mesure où certains  pays auront atteint la cible de 3 % pour
le déficit budgétaire (Allemagne, Autriche, Belgique, Finlande) ou en seront
assez proches (Pays-Bas). La croissance serait alors positive (0,9 %) mais insuffi-
sante pour permettre une décrue du chôm age. Les risques resteront orientés à la
baisse en raison des pressions déflationnis tes qui vont s’intensifier. La déflation
est déjà enclenchée en Espagne et en Grèce et pourrait se généraliser à tous les
pays où le taux de chômage se maintient à des niveaux très él evés, d’autant plus
qu’à ce mécanisme s’ajoutent de nomb reuses réformes ou mesures visant à
réduire le coût du travail. La concurrenc e entre pays de la zone euro pour gagner
des parts de marché devrait s’intensifier ce qui amplifiera les pressions déflation-
nistes sans réussir à générer l’effet positif escompté sur la croissance de
l’ensemble de la zone euro. 

1. Cette étude intègre les informatio ns disponibles à la fin mars 2013.
Revue de l’OFCE / Analyse et prévisions – 129 (2013)
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Cinq années de perdues ! Voilà ce qui pourrait résumer la
situation de la zone euro à l’issue de cette année 2012. En affichant
un nouveau recul du PIB de 0,5  % sur l’ensemble de l’année, le PIB
en volume de la zone euro se situe à un niveau proche de celui du
début de l’année 2007. Les pays industrialisés ont traversé la plus
grave récession depuis la Grande Dépression. Dans la zone euro, la
chute du PIB du deuxième trimestre 2008 au deuxième trimestre
2009 a atteint 5,1 %. Pourtant, dès le milieu de l’année 2009, la
croissance repartait, permettant d’effacer un peu plus des trois-
quarts de la perte. Ce rebond fut de courte durée et, depuis le
quatrième trimestre 2011, la zone euro est de nouveau entrée en
récession. Le recul du PIB de 0,6 % au quatrième trimestre 2012 a
accentué la tendance, si bien que mesuré en termes de PIB par tête,
le niveau de vie de la zone  euro a été réduit de 3,5  % depuis la fin de
l’année 2007. En Italie et en Espa gne, la baisse atteint respective-
ment 10,6 et 9,5  % (graphique 1). L’Allemagne fait figure
d’exception parmi les pays de la zone euro puisqu’en fin d’année
2012, le PIB par tête a dépassé son niveau d’avant-crise de 1,8 %.

Cette contre-performance est d’autant plus inquiétante que
quelques facteurs avai ent suscité l’espoir d’une sortie de crise
rapide. En effet, la ratification du TSCG (Traité sur la stabilité, la

Graphique 1. Évolution du PIB par tête dans la zone euro

       En PPA, en dollars constants 2005

Sources : Compte nationaux, prévision OFCE avril 2013.
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coordination et la gouvernance) ainsi que l’annonce par la BCE de
l’OMT ( Outright monetary transactions ou aussi Opérations moné-
taires sur titres), dispositif lui permettant d’intervenir sur les
marchés obligataires publics, ont permis de faire baisser les primes
de risques sur les taux d’intérêt su pportées par les pays fragilisés par
la crise de la dette souveraine (gra phique 2). Le Portugal et l’Irlande
ont même profité de cette accalmie  pour émettre, avec succès, sur
les marchés obligataires. Le 13 ma rs, l’agence irlandaise (NTMA :
National Treasury Management Ag ency) a ainsi placé 5 milliards
d’euros à 10 ans au taux de 4,15 %.

La situation macroéconomique de la zone euro en cette fin
d’année 2012 montre toutefois qu e cet espoir était prématuré. La
demande intérieure ho rs stocks a reculé de 0,7 % sur les deux
derniers trimestres, reflétant les di fficultés que renc ontrent à la fois
les ménages et les entreprises. Le pouvoir d’achat du revenu dispo-
nible brut s’érode depuis le milieu de l’année 2011 (-2,1 % au
dernier point connu du troisième trimestre 2012). Selon Eurostat,
le taux de marge 2 des entreprises se situe 3 points en dessous du pic
de l’année 2007 et a surtout perdu un point entre le troisième

Graphique 2. Taux d’intérêt publics dans la zone euro

 En %

Source : Datastream.

2. Définie par la part de l’EBE (excédent br ut d’exploitation) dans  la valeur ajoutée.
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trimestre 2010 et le troisième trimestre 2011 où il s’établit à 38 %
de la valeur ajoutée (graphique 3). Depuis le troisième trimestre
2011, les stocks contribuent négati vement à la croissance : de 0,3
point au troisième trimestre 2012 et de 0,1 point au quatrième.
Seul le commerce extérieur a légè rement soutenu l’activité. Mais ce
soutien fut surtout lié à l’atonie des importations (+0,1 % au troi-
sième trimestre et -0,9 % au quat rième). Surtout, le canal de la
demande adressée aux différents pays  de la zone accentue l’impact
du recul de la demande intérieure. De fait, la distinction entre
échanges intra-zone et extra-zo ne fait nettement apparaître le
ralentissement du commerce entre les pays de la zone euro. Sur
l’année 2012 les importations intr a-zone en valeur ont baissé de
0,4 % tandis que les échanges – importations et exportations –
extra-zone ont progressé de 4,4 %.

Le retour en récession s’est tr aduit par une accélération de la
hausse du chômage (graphique 4). En janvier 2013, le taux de
chômage a atteint un nouveau reco rd à 11,9 %. En Espagne et en
Grèce, ce taux dépasse 25 %. Il est supérieur à 17 % au Portugal et
se stabilise autour de 15 % en Irlande. Toutefois, il faut noter dans
ce dernier cas que la stabilisation reflète une baisse de la popula-
tion active et un fort mouvemen t d’émigration. Cette situation est
une menace pour la zone euro. El le provoque une détérioration des

Graphique 3. Taux de marge et revenu disponible brut réel

       En Mds d’euros                                                                                                     En % de la VA

Source : Eurostat.

36

37

38

39

40

41

42

1200

1250

1300

1350

1400

1450

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

RDB réel des m énages

Taux de p rofit des SNF (éch. de d roite)



 Zone euro : le calice de l’austérité jusqu’à la lie 63
conditions de vie au fur et à mesure que les chômeurs en fin de
droit basculent dans une situation d’extrême pauvreté. Cette crise
sociale engendre un mécontente ment croissant des populations
qui se traduit par des votes contestataires lors des échéances électo-
rales. La percée des mouvements  Aurore dorée en Grèce et du
mouvement 5 étoiles en Italie en sont l’illustration. Au-delà des
soubresauts de la vie politique, ces mouvements traduisent une
certaine forme de rejet du projet eu ropéen. Si la menace ne s’est pas
concrétisée, c’est la pérennité de  la zone euro qui pourrait à
nouveau être mise en cause comme en témoignait la réaction des
marchés à l’annonce des résu ltats électoraux italiens. 

Cette deuxième phase de la crise est directement liée à celle des
dettes souveraines et à la stratégie macroéconomique mise en
œuvre dans les pays la zone euro. Afin de restaurer la confiance et
de rassurer les marchés financiers, le s pays de la zone euro ont mis
en œuvre une austérité massive et généralisée, cédant à un mouve-
ment de panique (De Grauwe P., et Y. Ji, 2013 3). Néanmoins,
malgré les annonces récurrentes de plans de consolidation, la
confiance n’est pas revenue ; les taux d’intérêt 4 sont restés élevés en

Graphique 4. Chômage dans les principaux pays européens

     En milliers de personnes

Sources : Compte nationaux, prév ision OFCE avril 2013.

3. « Panic-driven austerity in the Eurozone and its implication », voxeu.org, février 2013. 
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Italie, Espagne, Irlande, Portugal et en Grèce. La prime de risque n’a
baissé qu’à partir du moment où les craintes d’un éclatement de la
zone euro se sont atténuées. Si  les déficits budgétaires ont été
réduits dans l’ensemble des pays, ceux-ci ont souvent dû renoncer à
leur objectif initial. L’objectif de retour à une cible de 3 % a été
systématiquement retardé et l’austérité prolongée. De fait, en 2013,
la zone euro devrait connaître une quatrième année consécutive
d’austérité. L’impulsion budgétai re inscrite dans les différents
budgets votés en fin d’année 2012 devrait s’élever à -1,1 point de
PIB, en légère réduction par rappo rt à celle des années précédentes,
respectivement -1,9 point en 2012 et -1,3 en 2011. Dans ces condi-
tions, la croissance sera encore atone en 2013. Si nous prévoyons
une fin technique de la récession à partir du deuxième trimestre
2013, il reste que le PIB annuel, en raison d’un effet d’acquis forte-
ment négatif (-0,5 %), reculera de nouveau de 0,4 % et le chômage
augmentera tout au long de l’a nnée pour atteindre 12,4 % de la
population active. Il faudra donc attendre une année supplémen-
taire pour espérer renouer avec la croissance et observer un timide
repli du chômage. En 2014, de plus en plus d’États membres auront
atteint la cible de 3 % et réduiront de fait la restriction budgétaire.
Nous anticipons en effet une im pulsion négative de seulement
0,6 point en 2014. La demande intérieure retrouverait alors une
certaine vigueur, notamment en Allemagne, et contribuerait à
0,5 point de croissance. Le commerce extérieur resterait de plus un
élément moteur de la croissance. L’augmentation du chômage qui
résulte de la stratégie de consolidation budgétaire pèse sur l’évolu-
tion des salaires, ce qui améliore la compétitivité via les coûts
unitaires du travail. À cet effet, s’ajoute l’impact de mesures spéci-
fiques (ajustement du salaire dans la fonction publique par
exemple, CICE – crédit d’impôt pour la compétitivité et l’emploi –
en France5) et de réformes du marché du travail (décentralisation
des processus de négociations salariales en Italie ou au Portugal,
assouplissement des procédures d’embauches et de licenciements
en Espagne ou en Grèce). Par ce biais, les pays, dont la crise résulte

4. Pour les pays bénéficiant de l’aide européenne, ces taux de marchés ne reflètent de fait plus
le coût de financement de la dette publique. Néanmoins, ils re stent un indicate ur des tensions

qui se répercutent notamment sur le taux d’intérêt bancaires (voir 2 e section).
5. Plane M. (2013), « Évaluation de l’impact  économique du Crédit d’impôt pour la
compétitivité et l’emploi (CICE) », Revue de l’OFCE/Débats et politiques, 126 : 141-153. 
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en partie d’une crise de balance des paiements 6, espèrent regagner
des parts de marché. Ce faisant, le s pays de la zone euro poursui-
vraient une stratégie non-coopérative où les gains de part de
marché des uns se font principale ment au détriment des partenaires
commerciaux. Le PIB augmenterait de 0,9  % sur l’ensemble de la
zone euro. L’Allemagne resterait le pays de la zone euro bénéficiant
de la plus forte croissance (1,5 %) tandis que la Grèce connaîtrait
une cinquième année de récession (-2 % en 2014, soit un recul du
PIB de près de -25 % depuis 2008). Cette croissance serait insuffi-
sante pour permettre une décrue significative du chômage. 

Le retour de la croissance est tr op tardif. Les années de dépres-
sion allant de pair avec le maintien d’un chômage record
pourraient faire naître de nouvea ux risques. Certains pays pour-
raient se retrouver pris dans le pièg e de la déflation. Il s’agit de fait
d’un scénario déjà à l’œuvre en Espagne où la stratégie visant à
restaurer la compétitivité provoque une baisse des salaires réels par
tête depuis 2010. Cette stratégie est d’autant plus dangereuse
qu’elle conjugue la baisse des salaires nominaux et le maintien de
l’inflation en raison des hausses de TVA. Les salaires baissent mais
pas les prix créant une situation de déflation salariale réelle
massive. Si ce schéma devait s’amplifier et se généraliser, il rendrait
le processus de désendettement privé encore plus difficile, voire
intenable. Les ménages endettés po urraient alors se retrouver dans
l’incapacité de faire face à leurs échéances. Une nouvelle hausse de
défauts des ménages générerait des pertes dans un système bancaire
en pleine restructuration après l’accord intervenu en novembre
20127. Dans le pire des cas, des nouvelles faillites de banque
conduiraient la zone euro dans une situation inextricable et les
cinq années de crise se transformeraient en décennie perdue à
l’image de la situation du Japon dans les années 1990. Entre 1981 et
1990, le taux croissance moyen du PIB par tête au Japon s’est élevé à
4,1 % contre 2,3 % aux États-Unis et près de 2 % en France comme
en Allemagne. De 1992 à 2002, la croissance par tête moyenne du
Japon a fortement baissé pour atteindre 0,5 %. Sur cette période, le
PIB par tête du Japon a connu trois années de contraction en 1993,

6. Alessandrini P., M. Fratianni, A. Hughes Ha llet & A. Presbitero (2012), « External imbalances
and financial fragility in the Euro area », MoFiR working paper, 66.
7. Julie Enjalbert (2012) : « Le secteur bancaire espagnol en phase de recapitalisation et
d’assainissement »., BNP-Paribas Ecoweek, décembre. 
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1998 et 1999. Sur la même période, la croissance du PIB par tête a
également baissé dans la plupart des autres pays industrialisés mais
dans de moindres proportions. Elle s’est établie à 2,2 % aux États-
Unis, 1,5 % en France et 1,2 % en Allemagne. 

La confiance est-elle revenue ?

De l’art de gagner ou perdre la confiance du marché

L’argument principal en faveur d’une stratégie de réduction
rapide des déficits budgétaires re pose sur l’idée que la croissance
dans la zone euro ne peut pas revenir si la confiance des agents et
des marchés n’est pas rétablie. En effe t, le retour de la confiance est
une condition à la baisse des taux d’intérêt, ce qui favorise ensuite
la reprise de l’activité. Il est al ors primordial que les États, et en
particulier ceux souffrant d’une faible crédibilité, montrent leur
volonté de réduire les déficits budgétaires. Cette configuration
ressemble à certains égards à la stratégie de désinflation menée
dans de nombreux pays dans les années 1980. La réduction de
l’inflation nécessitant l’ancrage de s anticipations devait s’appuyer
sur une politique monétaire d’autant plus restrictive que la banque
centrale pâtissait d’une piètre crédibilité. Dans le cadre du SME
(système monétaire européen), cett e stratégie impliquait à l’époque
de caler la politique monétaire sur celle de la Bundesbank, institu-
tion la plus rigoureuse en mati ère de lutte contre l’inflation.
Néanmoins, après que la Bundesba nk eût décidé d’augmenter son
taux d’intérêt pour lutter contre les tensions inflationnistes liées à
la réunification, cette stratégi e est devenue de plus en plus
coûteuse en termes de croissance et de chômage pour les autres
membres du SME. Les marchés ont alors fait le pari  d’une sortie de
certains pays (Espagne, Italie, Fr ance et Royaume-Uni) du méca-
nisme de change européen, réalisant en effet qu’il y avait un
arbitrage entre l’ancrage des monnaies  au mark et le coût du durcis-
sement de la politique monétaire. Les primes de risque ont alors
augmenté, amplifiant le ralentissement économique à l’œuvre
depuis le début des années 1990 en  France, Italie et Espagne. Dans
un premier temps, les banques centrales de France, Italie et
Espagne ont suivi le durcissement de la politique monétaire alle-
mande (graphique 5). Mais la sp éculation s’est accentuée, les
primes de risque ont augmenté poussant finalement l’Italie,
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l’Espagne et le Royaume-Uni à quitter le mécanisme de change
européen. La France est restée membre du SME mais n’a pas évité la
récession en 1993. Ce rappel hist orique montre que la confiance
des marchés n’est pas uniquement liée au coût des efforts consentis
pour la gagner. 

La crédibilité est une notion complexe qui résulte de nombreux
paramètres. Il existe des zones où les anticipations deviennent
auto-réalisatrices et entraînent l’ économie vers un équilibre sous-
optimal 8. Ce raisonnement trouve un e application directe dans la
zone euro depuis le déclenchemen t de la crise des dettes souve-
raines. Les plans de rigu eur se sont en effet multipliés dès 2010 en
Grèce, Espagne, Portugal, Irlande et en Italie sans parvenir à réduire
rapidement les primes de risques payées par les États pour refi-
nancer leur dette. Dans le même temps, les marchés anticipaient la
réduction de la croissance et l’im possibilité de réduire rapidement
la dette publique renforçant les primes de risques. L’analyse empi-
rique développée par De Grauwe et Yi 9 (2012) montre bien que les

Graphique 5. Taux d’intérêt à court terme au cours des années 1980 et 1990

En %

Source : OCDE.

8. Ce raisonnement est formulé de manière analyt ique pour expliq uer les crises de change par
Obstfeld (1986),« Models of currency crises with self -fulfilling feat ures », in European Economic
Review, 40: 1037-1047.
9. « Self-fulfilling crises in the Eurozone : an empirical test », à paraître dans Journal of
International Money and Finance.
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fondamentaux ne parviennent pas à rendre compte de l’évolution
des écarts de taux espagnols, irlandais, portugais et dans une
moindre mesure grecs vis-à-vis de l’Allemagne. Ils suggèrent alors
que ces primes de risques sont le fruit de sentiments de marché qui
traduisent les fragilités intrin sèques des membres d’une union
monétaire qui se retrouve dans la  position d’un pays endetté dans
une monnaie étrangère. De fait, les primes de risque n’ont baissé
qu’à partir de l’été 2012, probablement sous l’effet conjugué de la
ratification du TSCG et de l’annonce de l’opération (OMT) de la
BCE qui ont modifié les anticipations de marché quant à une éven-
tuelle sortie de la zone euro ou un possible défaut. Pour une part les
primes de risque dépendent sans do ute de l’évaluation de la crédi-
bilité de la réduction de la dett e à long terme faite par les marchés.
Mais, il est difficile de savoir quelle aurait été l’évolution des
primes de risque dans un scénario où l’austérité aurait été atténuée.
D’un côté les primes auraient pu augmenter du fait d’un engage-
ment moins ferme des gouvernements à réduire leur déficit à court
terme, mais d’un autre côté, le s marchés auraient pu percevoir
favorablement la mise en œuvre d’une stratégie macroéconomique
plus soutenable à moyen et long terme. Il reste que les primes de
risque s’expliquent aussi par les pe rspectives de croissance, le rôle
de la politique monétaire et par le s éventuelles craintes d’un éclate-
ment de la zone euro 10. Les États membres, poussés aussi par les
recommandations de la Commission européenne, ont mis en
œuvre des plans de consolidat ion surdimensionnés afin de
convaincre les marchés de la crédibilité de leurs engagements à
réduire la dette. Par l’effet des multiplicateurs, plus élevés du fait de
la faiblesse des économies consécutive à la récession de 2009, cette
stratégie a détruit les bases fragiles du rebond de la croissance qui
était perceptible en 2010. Ce faisant, et en l’absence d’engagement
plus actif de la BCE, la consolidation budgétaire s’est avérée contre-
productive pour réduire significativement les primes de risque.
L’Espagne, l’Italie, le Portugal , la Grèce et, dans une moindre
mesure, l’Irlande sont alors entrés  dans un cercle vicieux où le
besoin impérieux de pr ouver sa crédibilité a poussé les gouverne-
ments à mettre en œuvre toujours plus de restrict ion, réduisant la

10. Il faut également souligner que l’évolution des taux d’intérêt résulte également de
contraintes réglementaires qui amènent les inve stisseurs à faire des arbitrages de portefeuille
afin de satisfaire les ratios de risque.
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croissance et détruisant en retour la crédibilité de l’engagement de
réduction de la dette publique.

En outre, la confiance ne peut se réduire à la perception que les
marchés se font de la soutenabilité des finances publiques. Si la
baisse des taux d’intérêt qui pourra it en résulter est importante, ce
n’est pas le seul facteur qui influence la croissance. La confiance
des ménages et des entreprises influencent leurs décisions de
consommation et d’inve stissement. Ainsi, à partir de février 2011,
les indicateurs de confiance dans la zone euro ont traduit les
inquiétudes croissantes d’abord dans les services et l’industrie puis
chez les ménages (graphique 6), ce qui s’est ensuite reflété dans les
indicateurs avancés de croiss ance calculés par Euroframe 11. 

Même si tous les pays de la zone euro n’ont pas été impactés de
la même façon par les mesures de consolidation budgétaire, la
chute de la confiance a été géné ralisée. Les entreprises et les
ménages allemands ont effectivemen t bien perçu les risques inhé-
rents à l’enlisement de la crise et à la baisse de l’activité de leurs
principaux partenaire s commerciaux. La co nfiance des ménages

Graphique 6. Confiance dans la zone euro

En %

Source : Commission européenne.

11. Pour l’année l’évolution au cours de l’année 2012, voir  http://www.ofce.sciences-po.fr/
indic&prev/euro11/indicateureuro12.htm.
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qui avait fortement rebondi d’avri l 2009 à novembre 2010 baissait
à nouveau dès le mois de juin 2011 pour retrouver progressivement
sa moyenne de long terme. De même, les carnets de commandes et
notamment les perspectives à l’ex portation se sont retournés au
cours du premier semestre 2011.

Confiance : ce que disent les enquêtes

La voie choisie pour restaurer la confiance a été un échec. Les
marchés ont douté du succès du re mède qui avait été administré à
l’ensemble des États membres. L’au stérité s’est amplifiée mais les
taux d’intérêt sont restés à des niveaux élevés en Espagne ou en
Italie 12 et historiquement faibles en Allemagne, en France ou aux
Pays-Bas. Quant aux ménages et aux entreprises, ils ont rapidement
pris conscience que la potion se traduisait par une baisse de
pouvoir d’achat, une réduction des perspectives de demande et une
hausse du chômage. De plus, les accès de panique récurrents sur les
marchés financiers n’ont fait qu’amplifier les inquiétudes sur les
perspectives d’avenir de la zone  euro. Cependant, depuis l’été
2012, le mouvement semble se renverser avec l’affirmation de
l’irréversibilité de l’euro. Les primes de risque ont baissé et la
confiance semble rebondir depuis septembre dans les services,
depuis octobre dans l’industrie et depuis novembre pour les
ménages. Cette amélioration n’est cependant pas uniformément
partagée par l’ensemble des pays de la zone. Elle semble assez géné-
rale en Allemagne mais ne concerne pas les ménages en France.
Dans l’industrie, l’amélioration de la confiance est perceptible en
France, en Italie comme en Espagne mais ce n’est pas le cas dans les
services. Dans ces conditions, no us anticipons un rebond de la
croissance en Allemagne pour le premier trimestre 2013 (+0,3 %)
tandis que l’activité diminuerait encore en France, en Italie, en
Espagne mais également au Portugal et en Grèce (tableau 1).

12. Le cas de la Grèce, du Portugal et de l’Irla nde étant un peu à part puisque les gouvernements
de ces pays ont couvert l’essentiel de leur besoin de financement par le biais des aides
européennes dont le taux de 3,5 % a été négocié en dessous des conditions de marché.
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one euro

En %

014
2012 2013 2014

T3 T4

DEU 0,4 0,4 0,9 0,4 1,5

FRA 0,2 0,2 0,0 -0,2 0,6

ITA 0,3 0,3 -2,4 -1,5 0,3

ESP 0,3 0,3 -1,4 -1,2 0,6

NLD 0,2 0,2 -1,0 -0,7 0,7

BEL 0,3 0,3 -0,2 0,3 1,3

IRL 0,2 0,2 0,9 0,1 0,7

PRT 0,2 0,2 -3,2 -2,5 0,1

GRC 0,0 0,0 -6,3 -6,0 -2,0

AUT 0,3 0,3 0,8 0,4 1,0

FIN 0,3 0,3 -0,2 -0,1 1,1

EUZ 0,3 0,3 -0,5 -0,4 0,9

Sour
Tableau 1. Croissance dans la z

2013 2

T1 T2 T3 T4 T1 T2

0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4

-0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2

-0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,2

-0,3 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,2

0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2

0,1 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3

0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1

-0,2 -1,2 -0,8 -0,8 -0,5 -0,3

0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3

0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3

ce : Calculs et prévision OFCE avril 2013.
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La croissance minée par l’au stérité budgétaire ou par 
les conditions financières

La mise en œuvre des plans de restrictions dans l’ensemble des
Etats membres s’est traduite par une baisse globale de la demande.
Les augmentations d’impôts (TVA en Espagne ou hausse de l’impôt
sur le revenu en France et en Italie pour ne citer que quelques
exemples) ou les baisses des dépenses (prestations sociales, réduc-
tion des effectifs da ns la fonction publique) pèsent sur la
consommation privée et publique. Cet effet est d’autant plus fort
que la situation macroéconomique est dégradée. Par ailleurs, la
crise de la dette souveraine a provoqué d’importants mouvements
de capitaux qui se sont traduits par un choc sur les taux d’intérêt
publics à long terme, ce qui a rédu it l’investissement et la consom-
mation de biens durables.  Néanmoins, contrairement aux
impulsions budgétaires qui ont, dès 2011, été négatives dans tous
les pays de la zone euro, l’évolution du taux d’intérêt a été un
facteur négatif pour la croissance dans les pays en crise mais plutôt
positif pour ceux bénéfi ciant de la confiance des marchés. En effet,
les investisseurs n’ont pas déserté la place financière européenne et
ont le plus souvent procédé à des réallocations de portefeuille ;
privilégiant les placements sur le s marchés obligataires allemands
et français, comme en témoigne la  baisse des taux d’intérêt dans
ces deux pays en particulier de puis le premier trimestre 2011.

Le coût de la consolidation budgétaire

Pour l’ensemble de la zone euro, l’impulsion budgétaire
cumulée en 2011 et 2012 s’élève à -3,1 points 13. Cette restriction
budgétaire dépasse largement le bref épisode expansionniste de
2008-2009 où l’impulsion cumulée s’était établie à +1,8 point de
PIB de la zone euro.  Comparativement, les États-Unis ont mené
une politique budgétaire aussi re strictive sur la période 2010-2012
(-3,1 points de PIB d’impulsion) ma is bien plus expansionniste sur
la période 2008-2009 (+5,1 points de PIB). Par ailleurs, dans la
plupart des pays de la zone euro – les seules exceptions étant l’Alle-
magne, la Finlande et l’Autriche – la restriction budgétaire, qui a

13. La restriction cumulée atteint même 3,4 points de PIB en intégrant l’année 2010.
Néanmoins, cette année est plus  hétérogène puisque certains pays (Allemagne, Autriche et
Finlande) ont encore des impulsions positives.
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débuté dès 2010, a atteint des nive aux rarement observés lors des
épisodes précédents de contract ion budgétaire. Ainsi, en trois
années, la consolidation budgét aire a atteint 6,3 points en
Espagne, 7,7 points en Irlande et 7, 9 points au Portugal (tableau 2).
Le record de l’ajuste ment budgétaire est détenu par la Grèce où
l’impulsion budgétaire  négative cumulée atteint 17 points de PIB.
En France et en Italie, l’impulsion cumulée entre 2010 et 2012
atteint respectivement 4,1 et 3,9 points de PIB. 

Or il apparaît clairement que les pays qui ont connu la crois-
sance la plus faible en 2011 et 2012 sont également ceux où la
restriction a été la plus forte. L’Italie, l’Espagne, le Portugal et la
Grèce ont eu une croissance moyenne négative sur ces deux
années. Le lien entre la croissance et l’impulsion budgétaire reflète
la valeur du multiplicateur budgétaire qui dépend à la fois des para-
mètres structurels de l’économie, de la situation conjoncturelle et
de la composition des mesures de politique budgétaire et fiscales
qui sont prises. 

Les estimations empiriques sur la taille des multiplicateurs
suggèrent que l’impact d’une rédu ction des dépenses est plus fort
que celui d’une hausse de la fiscalité 14, au moins à court terme.
C’est également ce que suggère une analyse récente de Mathieu
Plane15 qui montre que si la croissan ce française a mieux résisté à

Tableau 2. Contraintes de liquidités

Propension marginale 
à consommer (en %)

Taux d’épargne
(en %)

2011 2012 2011 2012

DEU 1,3 1,0 8,8 8,8

FRA 0,3 0,3 16,2 16,2

ITA -0,1 0,9 12,0 12,0

ESP 0,0 0,1 11,3 8,0

EUZ -0,5 0,8 13,2 13,0

Sources : Comptes nationaux, calculs OFCE.

14. Barrell, Holland et Hurst (2012), « Fiscal Conso lidation : Part 2. Fiscal Multipliers and Fiscal
Consolidations », OECD Economics Department Working Papers n°933. Les travaux d’Alesina et
Ardagna (voir notamment « Large changes in fiscal policy : taxes versus spending », NBER
Working Paper, 15438, 2009) font cependant figure d’exception.
15. « L’austérité peut-elle réussir en France ? », Alternatives Economiques Hors-série, 96 (L’état de
l’économie 2013).
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l’effort de consolidation, c’est parce que celui-ci a principalement
porté sur l’augmen tation des prélèvements ob ligatoires. En effet, la
réduction du déficit structurel de la France résulte pour seulement
un tiers d’une réduction des dépenses publiques. Comparative-
ment, l’accent mis sur les dépens es représente plus de 80 % de
l’effort de consolidat ion budgétaire en Espagne, Portugal, Irlande
ou Grèce. Dans l’ensemble de la zone euro, la part des dépenses
publiques totales 16 dans le PIB a été réduite de 2 points entre 2009
et 2012 selon l’OCDE. Globalement ce chiffre est inférieur à ce qui
est observé aux États-Unis (-2,2 points) et au Royaume-Uni
(-2,4 points). Néanmoins, pour certains pays, les coupes budgé-
taires ont été drastiques. Au Portug al la part des dé penses publiques
dans le PIB (respectivement en Es pagne), est passée de 49,8 % à
46,6 % (respectivement de 46,3 % à 41,6 %). Quant à la Grèce, les
dépenses publiques ont chuté bien plus vite que le PIB et ont été
réduites de 5,3 points en 3 ans. À l’inverse, en France et en
Belgique, la baisse du ratio de dépenses publiques n’a été respecti-
vement que de 0,8 et 0,2 point.

L’impact de ces mesures serait par ailleurs d’autant plus récessif
qu’elles interviennent dans un contexte où les économies ont été
fragilisées par la crise financière . Une littérature aujourd’hui abon-
dante montre que le multiplicateur  est plus élevé lorsque l’écart de
production est déjà creusé. Deux facteurs expliquent essentielle-
ment ce résultat 17. Le premier résulte de la politique monétaire qui
ne permet plus d’amortir un choc  de politique budgétaire récessif
dès lors que le taux d’intérêt directeur a atteint un niveau plancher
(zero lower bound). Le deuxième facteur vient de ce qu’en période de
chômage élevé, de plus en pl us de ménages subissent des
contraintes de liquidités, c’est-à-dire qu’ils ne peuvent bénéficier
de crédits pour financer leur consommation. Ces contraintes de
liquidités sont par ailleurs renforcées en cas de crise bancaire. Dans
ce cas, les banques restreignent l’accès au crédit aux ménages
faisant face à des difficultés financières qui sont alors contraints de
consommer sur leur seul revenu courant. L’élasticité-revenu de
court terme devrait alors tendre vers l’unité 18. La plupart pays de la

16. Hors charge d’intérêt.
17. Éric Heyer (2012), « Une revue récente de la  littérature sur les multiplicateurs : la taille
compte ! », Blog de l’OFCE, et les nombreuses références bibliographiques citées.
18. Elle peut même être supérieure à l’unité si les ménages ont une demande d’épargne pour
motif de précaution.
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zone euro se trouvent dans une situation où les multiplicateurs
sont élevés. Les leviers d’action de la politique monétaire sont
limités puisque le taux directeur de la BCE est à un niveau plan-
cher19 depuis le mois de mai 2009. La BCE a également mis en
œuvre des mesures non conventionnelles, dont l’objectif était
notamment de répondre intégralement aux besoins de liquidités
du système bancaire 20. Elle est cependant peu intervenue, compa-
rativement à la Réserve fédérale ou  à la Banque d’Angleterre, sur les
marchés obligataires publics ou privés pour faire pression à la
baisse sur les taux d’intérêt à plus long terme 21. En outre, dans le
cadre de l’OMT, ces interventions sont aujourd’hui conditionnées
au suivi d’un programme d’ajusteme nt sous la surveillance de la
Commission européenne, du FMI et de la BCE.

Les épisodes de crises des dettes souveraines et de crises
bancaires sont interdépendantes  D’une part, les difficultés du
système bancaire peuvent nécessiter une intervention publique
coûteuse, transformant des dettes privées en dette publique, ce qui
nuit ensuite à la soutenabilit é des finances publiques comme
l’illustrent parfaitement les cas de l’Irlande et de l’Espagne ou plus
récemment de Chypre. D’autre part, les banques sont fragilisées
par la baisse des prix des titres publics dans la mesure où ils consti-
tuent une part importante de leur  portefeuille d’actifs, 8,4 % de
l’actif total des institutions monétaires et financières de la zone
euro en décembre 2012.

Par ailleurs, après une courte st abilisation du chômage en début
d’année 2010 et jusqu’à l’été 2012, il est reparti à la hausse et
atteint en janvier 2013 un record historique à 11,9 % de la popula-
tion active de la zone euro. Cette  nouvelle hausse s’inscrit dans un
contexte où les ménages avaient déjà subi une première période de
forte hausse du chômage en 2009. Ainsi, le retour en récession de
la zone euro provoque un nouv eau flux d’entrées au chômage et
réduit les possibilités de retour à l’emploi de ceux qui étaient déjà
au chômage. Il en résulte non seulement que le chômage de longue

19. Le taux directeur est en effet baissé  à 1 % en mai 2009. La BCE procède à deux
augmentations d’un quart de point en 2011 avant de  revenir sur ses décisions et de maintenir le
taux à 0,75 % depuis juillet 2012.
20. OFCE (2012) : « Politiques monétaires : en attendant la dema nde… », dans la Revue de
l’OFCE/Débats et politiques, 125.
21. OFCE (2011) : « Politiques monétaires : l’histoire sans fin », dans la Revue de l’OFCE, 119.
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durée22 augmente (graphique 7) mais aussi que la part des
chômeurs non indemnisés s’accroî t. Sur les 5 millions de chômeurs
que compte l’Espagne, deux ne perçoivent plus d’allocations
chômage23. Les achats des ménages deviennent alors de plus en
plus contraints par un revenu di sponible qui s’ér ode progressive-
ment et la baisse de la consommation peut être d’autant moins
amortie que les marges de manœuvre à la baisse du taux d’épargne
s’amenuisent. 

Parmi les grands pays de la zone euro, c’est en Espagne que cette
contrainte de revenu devrait être  la plus importante. Néanmoins,
les ménages espagnols ont continué à puiser dans leur épargne afin
d’amortir le choc de la baisse du  revenu disponible. La propension
marginale à consommer es t ainsi restée très faible en 2011 et 2012
tandis que le taux d’épargne a chuté (tableau 2). En Allemagne, le
taux d’épargne a baissé en 2011 puis s’est stabilisé en 2012. Dans le
même temps, la propensi on marginale à consommer 24 est restée

22. Dont la durée est supérieure à un an.
23. Voir dans ce dossier« Espagne : la déflation salariale est enclenchée » pour plus de détails.

Graphique 7. Part du chômage de longue durée dans la population active

En %

Source : Eurostat.

24. Définie comme le rapport de la variation de la consommation à la variation du revenu des
ménages. L’élasticité-revenu de la consommation correspond au rapport des taux de croissance.
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élevée reflétant sans doute l’am élioration des perspectives de
revenu des ménages allemands 25. 

Ces différents éléments indiquent que les pays de la zone euro
sont clairement dans une situation où les multiplicateurs sont
élevés. Une évaluation ex-post de leur valeur permet de confirmer
cette hypothèse. Le calcul suiv ant permet d’estimer la valeur
numérique du multiplicateur :

Où (k) est la valeur du multiplicateur à la date ( t), (ib) l’impul-
sion budgétaire et ( g-gap), l’écart entre la croissance observée ( g-
observée) et la croissance spontanée (g-spontanée), c’est-à-dire la
croissance qui aurait été observée en l’absence d’impulsion.
L’évaluation de l’impact des po litiques budgétaires dépend donc
d’un scénario contrefactuel sur la trajectoire de croissance, qui
dépend ici du taux de croissance potentiel et de la vitesse de ferme-
ture de l’écart de production et des autres facteurs qui perturbent la
trajectoire de croissance (politique monétaire, choc financier …).
En situation conjoncturelle dégr adée, l’écart de production se
creuse et il existe alors des forces de rappel (ajustement des prix des
biens et du capital, opportunités d’investissement), dont certaines
sont endogènes et permettent de ramener l’économie vers sa trajec-
toire de croissance. L’évaluation du multiplicateur moyen sur la
période 2011-2012 montre claire ment qu’il a été effectivement
plus élevé dans les pays où la ré cession s’est accentuée (tableau 3),
c’est-à-dire en Espagne, Portugal, It alie et Grèce, ainsi qu’en Irlande
où le système bancaire porte enco re les stigmates de la crise de
2008-2009 26. En Grèce, ce multiplicateur ex-post serait supérieur
à 2, ce qui correspond à un cas où la  baisse d’activité qui résulte de
la consolidation est tellement forte qu’ in fine , le déficit budgétaire
s’accroît. En Espagne, en Italie ou  au Portugal, la valeur du multi-
plicateur est telle que la consolid ation est très coûteuse en termes
d’activité et quasiment inefficace en termes de rédu ction du déficit
public. Inversement, la situatio n plus favorable de l’Allemagne

25. Voir dans ce dossier  « Allemagne : la croissance plie mais ne rompt pas » pour plus
de détails.
26. D’après les calculs réalisés par Laeven et Valencia (2012), « Systemic Banking Crises
Databank : an update », IMF Working Paper, 163, la crise bancaire irlandaise figure parmi les 10
crises les plus coûteuses depuis le début des années 1970.
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semble indiquer que les mesures d’ austérité ont très peu d’effet sur
la croissance.

Dégradation des conditions financières

Néanmoins, en ne tenant compte que de l’impulsion budgétaire
domestique, l’évaluation de l’impact de l’ajustement budgétaire
peut être brouillée. En effet, d’ une part, les effets des restrictions
budgétaires sont amplifiés par les liens commerciaux qui unissent
les pays de la zone euro27. D’autre part, il faut tenir compte de
l’évolution des conditions monétaires et financières qui a forte-
ment divergé entre les pays de la zone euro. L’augmentation des
primes de risque pour les uns correspond à un choc négatif tandis
que le choc peut être positif lorsque les taux d’intérêt ont baissé.
Ainsi, le multiplicateur implicite est probablement surestimé en
Espagne, Italie, Grèce ou au Portugal mais sous-estimé en France et
en Allemagne. Néanmoins, dans le contexte particulier que
traverse la zone euro, l’évolution des taux d’intérêt publics capte

Tableau 3. Impulsion budgétaire, croissance et déficits

En % ou points de PIB

Impulsion bud-
gétaire cumulée 

2011-2012

Croissance de 
l’output gap  

cumulée

Croissance 
moyenne 

observée 2011-
2012

Variation solde 
budgétaire

Multiplicateur 
implicite hors 
autres effets

DEU -2,4 -0,2 2,0 4,3 0,1

FRA -3,2 -3,9 0,8 2,7 1,2

ITA -3,3 -5,5 -0,9 1,4 1,7

ESP -4,9 -8,0 -0,5 -0,2 1,6

NLD -2,1 -4,2 0,1 1,3 2,0

BEL -1,5 -1,6 0,8 0,8 1,1

IRL -3,5 -5,1 1,0 3,0* 1,4

PRT -7,6 -11,3 -2,4 4,8 1,5

GRC -9,4 -21,0 -6,5 2,4 2,2

AUT -1,8 0,3 1,7 1,5 -0,2

FIN -0,9 -1,2 1,3 0,9 1,4

EUZ -3,1 -3,8 0,5 3,0 1,2

* Pour l’Irlande, la variation du solde budgétaire est calculée en excluant les mesures de recapitalisation du système
bancaire qui ont dépassé 20 points de PIB.
Sources : Eurostat, OCDE, calculs OFCE.

27. Voir la section suivante.
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très imparfaitement l’évolution des conditions de financement.
D’une part, pour les pays (Grèce, Po rtugal et Irlande) bénéficiant de
l’aide européenne, ce taux de long terme ne correspond pas au coût
de refinancement de la dette publ ique, même s’il est un indicateur
pertinent sur le marché secondaire pour évaluer le risque de défaut
tel qu’il est perçu par les marchés.  D’autre part, ces taux reflètent
aussi la liquidité des marchés obligataires publics. Enfin, si les taux
longs publics représentent habituellement un benchmark à l’aune
duquel se refinancent le s agents privés financ iers et non-financiers
sur les marchés, ce n’est probablement pas le cas actuellement, au
moins pour le système bancaire de  la zone euro. Sur l’année 2011,
les émissions obligataires des banques avaient été nettement
réduites, c’est pourquoi la BCE av ait lancé deux opérations excep-
tionnelles de refinancement à tr ois ans qui devaient permettre de
couvrir les besoins de financement.  Sur l’ensemble des IFM (insti-
tutions financières et monétaires) de la zone, la part dans
l’ensemble du passif des émissions de titres – autres que les titres
émis sur le marché monétaire – est ainsi passée de plus de 16 % au
deuxième trimestre 2007 à 14,8 % au quatrième trimestre 2012. En
Espagne et en Irlande, cette bais se du refinancement par émission
de titres des IFM atteint respectivement 4 et 3,5 points.

Malgré le soutien de la BCE, la crise des dettes souveraines s’est
sans aucun doute répercutée sur le coût de refinancement du
système bancaire et ensuite, par ce biais, sur les conditions de
financement des agents privés. L’ évolution des taux appliqués par
les IFM sur les crédits aux sociétés non-financières témoigne de
cette incidence (graphique 8). Même  si les taux pratiqués par les
banques grecques et portugaises sont  très éloignés de ceux observés
sur les titres publics à long terme, il reste qu’ils sont significative-
ment plus élevés que da ns les autres pays de la zone euro. Ainsi, en
moyenne sur l’année 2012, l’écart des taux de marché à long terme
entre les titres grecs et les titr es allemands s’est élevé à plus de
24 points tandis qu’il était de 3,6 points pour l’écart entre les taux
appliqués par les banques grecques et allemandes aux sociétés non-
financières. Il faut néanmoins rappeler que les taux de marché de
ces deux pays ne sont plus représentatifs des conditions de finance-
ment puisque ces pays ont bé néficié des prêts du MES-FESF
(Mécanisme européen de stabilité/Fonds européen  de stabilité
financière). Il reste cependant que d’une manière générale, les pays
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pour les lesquels la prime de risque a augmenté sont ceux où les
taux pratiqués par les banques sur les nouveaux crédits sont les
plus élevés. En Italie et en Espagn e, l’écart entre les taux bancaires
s’est établi à 1,4 et 1,9 point en moyenne sur l’année 2012 contre
un écart sur les taux marché de 3,9 et 4,2 points respectivement.
Par contre, si ce taux est plus faib le pour les entrep rises allemandes,
il reste supérieur à celui appliqué par les institutions financières en
en France mais également en Belgique, en Autriche et en Finlande.
Cette différence s’explique par les caractéristiques structurelles des
systèmes bancaires qui jouent un rôle important dans la transmis-
sion de la politique monétaire. Ai nsi, alors que le taux d’intérêt
public de long terme était en moyenne supérieur de 1 point au taux
équivalent allemand, les sociétés  non-financières françaises ont
bénéficié, sur la même période, d’ un taux bancaire de 0,6 point
inférieur à celui des en treprises allemandes.

En prenant ces taux bancaires, plutôt que les taux des marchés
obligataires publics, comme indicateurs de durcissement des
conditions monétaires, on peut en déduire que la perte de
confiance qui s’est traduite par un choc sur les taux d’intérêt a
également contribué à la récession de l’Espagne, de l’Italie, du
Portugal et de la Grèce. Inversem ent, la restrict ion budgétaire en
France, en Allemagne, aux Pays-Bas, en Belgique, en Autriche et en

Graphique 8. Taux appliqués aux nouveaux crédits des SNF
 (prêts < 1 million d’euros, durée < 1 an)

En %

Source : ECB.
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Finlande a pu être atténuée par des conditions financières plus
favorables. Cette hypothèse est évaluée à partir de l’estimation
d’un modèle en panel sur l’ensemble de la zone euro (encadré 1). Si
les résultats sont fragiles étant donné le faible nombre d’observa-
tions, ils tendent néanmoins à montrer que le rôle de la politique
budgétaire a été prépondérant. Autant l’impact de l’impulsion
budgétaire est toujours significatif que celui des taux d’intérêt ne
l’est pas systématiquement.

Encadré 1.  L’impact de la politique budgétaire et de la hausse 
des taux d’intérêt sur la croissance

Depuis 2010, une majorité de pays de la zone euro a engagé une poli-
tique d’austérité budgétaire visant à réduire les déficits qui s’étaient
creusés en raison de la récession de 2009. Ce besoin de consolidation a
été largement amplifié par le déclenchement de la crise grecque qui a
provoqué une crise de confiance et de liquidité sur les marchés obliga-
taires publics. Pour gagner en crédibilité et tenter de faire baisser les
primes de risques sur les taux d’intérêt, les pays du  Sud de l’Europe ainsi
que l’Irlande ont accentué leurs effo rts budgétaires. Néanmoins, malgré
les annonces des différents plans, le s primes de risque ont continué à
augmenter jusqu’à la moitié de l’année 2012. Ce faisant, cette crise de
liquidité a provoqué un choc de taux  d’intérêt qui a également pesé sur
la croissance. Pour déterminer l’impa ct récessif de ces deux chocs, nous
estimons une relation entre l’écart de production des pays de la zone
euro, l’impulsion budgétaire et le ta ux d’intérêt bancai re réel. Cet indi-
cateur permet de capter l’évolution des coûts du crédit supporté par les
entreprises. Il est, en ce sens, plus  représentatif des conditions de finan-
cement qu’un taux de marché. D’ une part, le taux de marché ne
correspond pas au coût du refinancem ent de la dette publique pour les
pays ayant bénéficié de l’aide euro péenne. D’autre part, il faut tenir
compte du rôle des banques dans le  financement des agents non-finan-
ciers. Or les différente s opérations de la BCE ont permis aux banques de
la zone euro, et notamment celles des pays plongés dans la tourmente
de la crise des dettes souveraines, de s’affranchir des conditions de
financement de marché. Le graphique 8 fait apparaître qu’il y a bien eu
une transmission de la crise aux conditions de financement. Les taux
bancaires appliqués aux crédits octroyés aux sociétés non-financières de
la zone euro sont bien corrélés avec les taux publics à long terme mais
les écarts sont néanmoins nettement moins marqués.

La relation est estimée en panel dynamique sur la période 2007-2012
pour capter uniquement les effets  multiplicateurs pendant la crise.
L’échantillon couvre 11 pays de la zone euro. Le modèle estimé tient
également compte de trois autres déterminants de la croissance. Les
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effets de transmission de la récession via le commerce extérieur sont
introduits par le biais de la demande adressée à chaque pays. Par ailleurs,
le choc financier résulte non seulement de l’évolution des taux d’intérêt
mais aussi des conditions de crédit qui permettent de capter des effets
d’offre tel qu’un rationnement quantitatif. L’équation estimée est donc
la suivante :

où (gpib) représente le taux de croissance du PIB du pays ( i) à la date (t),
(ib) est l’impulsion budgétaire, ( rb) le taux bancaire, ( �Œ) le taux d’infla-
tion, ( da) représente la demande adressée exprimée en logarithme, ( q) le
taux de change réel exprimé en logarithme et ( Z) les conditions de
crédit. L’équation est estimée par la méthode d’Arellano et Bond.

L’évolution du crédit a joué un rôle  majeur dans le durcissement des
conditions financières en 2008 et 2009 et encore en 2012 lorsque la crise
des dettes souveraines a fait peser un nouveau risque sur la stabilité
financière (graphique 9)  28. Ce choc est mesuré par les enquêtes sur les
conditions de crédit réalisées par la zone euro. Il faut noter qu’il s’agit-là
d’une variable commune à l’ensemble des pays de la zone euro. Nous
avons préféré cet indicateur commu n plutôt que les résultats des
enquêtes nationales dans la mesure où nous ne disposons pas des séries
pour l’ensemble des pays. Enfin, nous intégrons également le taux de
change effectif réel qui permet de capter les effets de compétitivité.

28. Voir également dans ce dossier : « It alie : crise économique et politique ».

Graphique 9. Conditions * de crédits dans la zone euro

*L’enquête traduit un solde d’opinions entre les banques déclarant durcir les conditions de crédit et celles
qui déclarent qu’elles ont été assouplies.
Source : BCE (Bank Lending Survey).
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Dans les deux spécifications testées (tableau 4), l’effet de l’impulsion
budgétaire est significativement positif. L’impact immédiat d’une
impulsion réduit la croissance de 0,9 point. A long terme cet effet est
légèrement supérieur à 1,1 point. Il faut ici préciser qu’il s’agit d’un effet
moyen, qui ne tient donc pas compte des écarts de valeur de multiplica-
teur entre les pays. L’effet de l’impulsion est supérieur à celui du taux
bancaire réel qui n’est pas significatif lorsque le taux de change réel n’est
pas introduit dans la régr ession. Enfin, il ressort qu’un durcissement des
conditions de crédit a bien un impa ct négatif sur la croissance, de même
qu’une baisse de la demande adressée.

Austérité quand tu nous tiens !

Malgré les effets néfastes de cette stratégie sur la croissance de la
zone euro, l’austérité se poursuivrait en 2013, bien que de façon un
peu plus atténuée qu’en 2012, en particulier pour les pays ayant
réalisé le plus gros de leur ajustement budgétaire (Italie, Belgique).
En 2014, l’affaiblissement de l’au stérité lié à une résorption des
déficits (tableau 5) devrait permettre à la croissance de repartir en
zone euro. Les pays poursuivant leur ajustement budgétaire, avec
une ampleur et un calendrier vari able, on peut distinguer quatre
« profils » :

— l’Allemagne, qui se singularise en échappant à la restriction
budgétaire, avec une quasi-neutrali té des mesures prises pour 2013
et 2014. Ainsi, les principales mesures de soutien à la croissance
(hausse de l'abattement de base pour le calcul de l'impôt sur le
revenu, augmentation des prestations de dépendance, ou baisse du

Tableau 4. Résultats économétriques

Équation 1 Équation 2

Croissance du PIB (-1)
0,20

(4,54)
0,17

(3,89)

Impulsion budgétaire 0,93
(3,78)

0,90
(3,50)

Taux bancaire réel -0,47
(-1,47)

-0,75
(-2,12)

Demande adressée 27,80
(6,86)

31,71
(6,13)

Conditions de crédit -0,13
(-11,7)

-0,14
(-13,95)

Taux de change effectif réel 38,95
(1,99)

Échantillon : 2007-2012 6 années/11 pays.
Source : Calculs des auteurs.
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taux de cotisations retraites) so nt compensées par l’augmentation
de diverses taxes ou charges (taxe sur le tabac, taux de cotisations
sociales pour la dépendance), et une moindre revalorisation des
retraites ;

— en Italie, Espagne, Belgique et  Portugal, l’effort budgétaire se
poursuit en 2013 mais devrait être moindre que celui engagé en
2012. Certes, les situations sont différentes, car les pays ne sont pas
au même stade dans l’ajustement budgétaire. Deux d’entre eux, la
Belgique et l’Italie, sont avancés, avec un déficit proche de 3 % en
2012. En Italie, la présence d’ un excédent budgétaire primaire
(2,3 %), la perspective d’une charge  des intérêts de la dette stable,
et surtout le paiement d’importan ts arriérés de l’administration
envers le secteur privé (40 mill iards à rembourser en 2013-2014)
incite également le pays à revoir sa cible de déficit à la baisse. La
Belgique ayant également atteint la barre des 3 %, l’ajustement
budgétaire ralentit en 2013, avec une impulsion négative de
« seulement » 0,5 point.  En Espagne en revanche, le déficit reste
très creusé, surtout si on prend en compte les recapitalisations
bancaires. L’effort budgétaire prév u de 2 points de PIB ne permet-
trait de réduire le déficit public que de 0,6 point de PIB, le
ramenant autour de 6 %, mais le pays compte sur la négociation en
cours avec la Commission européenne pour revoir à la baisse les
objectifs de déficit pour 2013 et 2014, actuellement fixés à 4,5 %
en 2013 et 3 % en 2014. Au Portugal, les objectifs de déficit public
pour 2013 et 2014 viennent d’être révisés en mars 2013 pour la
deuxième fois en 6 mois, en raison de l’effondrement de la crois-
sance (-3,2% en 2012, -2,5% prévu en 2013). Cette décision de la
troïka va permettre au pays de mener une politique moins rigou-
reuse. L’impulsion atteindrait -2,1 points de PIB en 2013, après
-3 points en 2012. Les objectifs de déficit ne seraient cependant
atteints que grâce à de nouvel les mesures exceptionnelles (de
l’ordre de 0,5 point de PIB par an) ;

— la France29, les Pays-Bas, l’Irlande ou la Grèce ont prévu de
poursuivre leur politique d’austérité en 2013 dans des proportions
comparables à 2012. Dans le cas des pays « aidés » (Grèce et
Irlande), cela s’explique par le colossal effort d’ajustement budgé-
taire initial et par l’ampleur de la récession et des multiplicateurs

29. Voir dans ce dossier, la partie « France : tenue de rigueur exigée ».
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budgétaires qui amoindrissent fort ement les effets des programmes
d’ajustement budgétaire. En outre, ces pays étant sous programmes
d’assistance, ils doivent respecte r les engagements pris devant la
troïka sous peine de ne plus recevoir l’aide financière. En France, le
gouvernement a renoncé à son objectif de ramener le déficit public
à 3 % du PIB en 2013, au vu de la croissance attendue, mais main-
tient en revanche une politique de  rigueur historique pour cette
seule année (1,8 point de PIB dont 1,4 point de hausse des taux de
prélèvements obligatoir es). Les Pays-Bas, quant à eux, ne seraient
pas très loin de leur objectif de déficit de 3 % du PIB en 2013, ce qui
nécessiterait une impulsion négative de 1,6 point ;

— la Finlande et l’Autriche qui, en raison de faibles déficits
avant-crise, n’ont pas mis en place de véritable politique de rigueur
budgétaire en 2012, devraient voir l’austérité se renforcer en 2013,
avec des impulsions budgétaires re spectives de -0,8 et -0,6 point de
PIB pour 2013.

Dans plusieurs pays, on note une inflexion des mesures d’austé-
rité. Alors que jusqu’à présent,  l’effort budg étaire portait
principalement sur la hausse des recettes, la France, l’Italie,
l’Espagne, la Grèce ou l’Irlande mettent désormais l’accent sur la
baisse des dépenses publiques. Or, les multiplicateurs budgétaires

Tableau 5. Évolution du solde public des pays de la zone euro

En points de PIB

2009 2010 2011 2012 2013 (p) 2014 (p)

DEU -3,1 -4,1 -0,8 0,2 -0,4 -0,1

AUT -4,1 -4,5 -2,5 -3,0 -2,5 -1,8

BEL -5,5 -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 -1,9

ESP -11,2 -9,7 -9,4 -10,2 -6,5 -5,8

FIN -2,5 -2,5 -0,6 -1,6 -1,5 -0,9

FRA -7,5 -7,1 -5,2 -4,8 -3,9 -3,0

GRC -15,6 -10,7 -9,4 -6,6 -5,4 -4,5

IRL -14,0 -31,5 -13,3 -8,2 -8,4 -6,6

ITA -5,4 -4,5 -3,9 -3,0 -3,9 -3,4

NLD -5,6 -5,1 -4,5 -4,1 -3,4 -3,0

PRT -10,2 -9,8 -4,4 -5,0 -4,4 -3,0

EUZ – 11* -6,2 -6,2 -4,0 -3,2 -2,6 -1,8

*Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonie.
Sources : Eurostat, calculs et prévision OFCE avril 2013.
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associés aux baisses de dépenses sont plus forts que ceux associés à
la hausse de la fiscalité 30, par conséquent, ce la plaide pour un
maintien de multiplicateurs élevés à l’horizon de la prévision. Une
exception notable à cette tendance est le Portugal, pour lequel les
5,3 milliards d'euros d’économies se ront financés à plus de 80 %
par des hausses d'impôts. Les baisses de dépenses vont donc
s’accentuer, notamment la prolongation du gel des salaires des
fonctionnaires (Espagne, France), la  réduction de la masse salariale
(Grèce), la baisse des pensions de retraite (France, Grèce, Portugal),
la baisse des dépenses d’assurance-chômage (Italie, Irlande,
Portugal), de santé et d’éducatio n (Irlande, Espagne, Italie, Grèce,
Portugal). En outre, dans certai ns pays, la réfo rme des retraites
visant à augmenter l’âge légal de départ se poursuit (Italie, Grèce). 

Bien que l’accent soit mis sur la baisse des dépenses, certaines
mesures de hausse de la fiscalité seront également mises en œuvre,
comme l’augmentation du taux de TVA : la TVA a augmenté de
3 points en septembre 2012 en Espa gne ; en Italie, la TVA augmen-
tera d’un point en juillet 2013. Dans le cas particulier du Portugal,
les mesures portent essentiellement sur la fiscalité, via la hausse
généralisée de l’impôt sur le revenu  avec des taux variant de 14,5 %
à 48 %, et une contribution exceptionnelle de solidarité pour les
retraites supérieures à 1 350 euros. Des taxes supplémentaires
seront introduites : citons l’augmentation des droits d’accise en
Irlande fin décembre 2012/début ja nvier 2013 (alcool, tabac, taxes
sur les véhicules), ou l’augmentation des taxes locales en Italie
(impôt foncier, taxe municipale sur les ordures). Les privatisations
se poursuivent également dans les pays aidés (Grèce, Portugal,
Irlande). Dans ces conditions, la demande intérieure sera encore
atone en 2013. La consommation des ménages diminuerait de
0,7 % sur l’ensemble de la zone euro tandis que l’investissement,
toujours privé de pers pectives de demande tant interne qu’externe,
baisserait de 2,3 %. Le taux d’inve stissement baisserait encore légè-
rement dans l’ensemble de la zone  euro et plus ne ttement en Italie
(0,3 point) et en Es pagne (0,4 point) en  2013 (graphique 10).

30. Éric Heyer, une récente revue de la littérature sur les multiplicateurs budgétaires : la taille
compte ! , novembre 2012, blog de l’OFCE.
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En 2014, les impulsions inscrites en prévision (tableau 6) anti-
cipent une renégociation des cibles  de déficit dans la plupart des
pays, les objectifs de 2013 n’étant déjà probablement pas atteints.
Du coup, nous anticipons une moin dre austérité en 2014, avec une
impulsion négative de 0,6 point, et une croissance de 0,9 % en
zone euro. En revanche, si les objectifs de déficit restaient
inchangés, l’impulsion budgétaire devrait être revu e à la hausse, ce
qui aurait un impact sur la croi ssance. En prévision centrale, nous
prévoyons donc une reprise de la consommation et l’investisse-
ment privé qui progresseraient en rythme trimestriel moyen de
respectivement 0,3 et 0,5 %. Néanmoins, il y aurait encore
d’importants écarts entre les pays de la zone euro. En Allemagne et
en France, la consommation des ménages retrouverait un rythme
de croissance assez proche de celui qui prévalait avant la crise ; il
serait même plus dynamique en Al lemagne en lien avec une dyna-
mique des salaires plus favorable. Par contre, l’ajustement se
poursuivrait en Italie ou en Espagne où la consommation des
ménages baisserait encore de respectivement 4,2 et 1,2 %.

Graphique 10. Taux d’in vestissement productif

En % du PIB

Sources : Eurostat, comptes nationaux, calculs et prévision OFCE avril 2013.
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Encadré 2.  Grèce : le chemin de croix se poursuit

Le deuxième programme d’ajustement budgétaire pour la Grèce a été
adopté en mars 2012. Dans ce cadre, 75,5 milliards ont été prêtés, dont
25 milliards pour les recapitalisations bancaires et 35 milliards par le
FESF et le FMI. Depuis ce premier versement le programme avait connu
neuf mois de blocage, d’abord avec les élections législatives en mai/juin
2012, puis un processus de négociation compliqué de juillet à novembre
2012. En décembre 2012, un nouvel accord a été trouvé pour satisfaire
aux nouveaux besoins de la Grèce. Ainsi, 49,1 milliards serviront d’une
part à recapitaliser les banques (pour un montant de 23,2 milliards),
d’autre part à combler le besoin  de financement du gouvernement
(14,6 milliards) et enfin à racheter de la dette (11,3 milliards). Ces
montants seront versés en plusieurs tranches : une première tranche de
34,3 milliards a été débloquée en décembre 2012, une deuxième tranche
de 9,2 milliards en janvier 2013, une troisième tranche en février 2013
et une dernière tranche de 2,8 milliards doit être versée en mars 2013.

Cette aide sera conditionnelle à un nouvel ajustement budgétaire,
avec un retour à l’équilibre retardé par rapport à l’objectif initial pour
limiter l’impact récessif sur le pays. Ainsi, la nouvelle cible de déficit
primaire est de 0 % en 2013 (contre 1,5 % précédemment), 1,5 % en
2014 (contre 4,5 % précédemment), 3 % en 2015 et 4,5 % en 2016. Pour
atteindre cette nouvelle cible de déficit, l’ampleur de l’ajustement
budgétaire est estimée à 13,5 milliards d’euros (soit 7 % du PIB). Ainsi, le
Parlement grec a adopté un budget pour 2013 et une stratégie budgé-

Tableau 6. Impulsions budgétaires des pays de la zone euro

En points de PIB

2010 2011 2012 2013 (p) 2014 (p)

DEU 1,4 -1,4 -1,0 0,1 0,0

AUT 0,7 -1,5 -0,3 -0,6 -0,3

BEL -0,1 0,0 -1,5 -0,5 -1,0

ESP -1,4 -1,5 -3,3 -2,0 -1,1

FIN 1,3 -0,9 0,0 -0,8 -0,7

FRA -0,6 -1,9 -1,3 -1,8 -1,4

GRC -7,6 -5,3 -4,8 -3,8 -2,0

IRL -4,2 -1,5 -1,8 -1,9 -1,8

ITA -0,6 -0,2 -3,0 -1,4 -0,7

NLD -1,1 -0,4 -1,4 -1,7 -0,7

PRT -0,3 -3,7 -3,0 -2,1 -1,9

EUZ – 11* -0,3 -1,3 -1,8 -1,1 -0,6

*Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonie.
Sources : Eurostat, Commission européenne, calculs et prévision octobre 2012.
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taire à moyen terme (MTFS 2013-2016) prévoyant 9,4 milliards d’euros
d’économies en 2013 (soit 5,3 points  de PIB), essentiellement sur les
dépenses, et 4 milliards d’euros d’économ ies en 2014 (2,3 points de PIB).
Pour réduire les dépenses, les mesures principales sont la réforme des
retraites (passage de l’âge légal de 65 à 67 ans), la baisse des pensions de
retraite (5% entre 1000 et 1500 euros, 10% entre 1500 et 2000 euros,
15% entre 2000 et 3000 euros, 20% pour plus de 3000 euros), la réduc-
tion de la masse salari ale (baisse des CDD de 10 %), coupes dans les
salaires des régimes spéciaux jusqu’à 35 %, réduction de la masse sala-
riale territoriale, généralisation de la  règle d’un remplacement pour cinq
départs, …), la réforme du système de santé, la baisse des dépenses de
fonctionnement de l’État ou encore la baisse des dépenses militaires. A
cela s’ajoute la poursuite des privatisations.

Commerce et croissance

L’interdépendance diffuse et amplifie  la récession dans la zone euro

Au sein de la zone euro, l’importance du commerce intra-zone
est un facteur d’amplification des effets récessifs des plans de
consolidation. Même si cette part  a significativement baissé depuis
2007, ce n’est pas moins de 47,4 % de l’ensemble du commerce qui
est réalisé entre les Etats membre s. Tous les pays ne sont pas
exposés de la même façon à la  synchronisation des mesures de
consolidation budgétaire. Ainsi, en Finlande, seulement 31,2 % des
échanges sont réalisés avec les autres pays de la zone euro. À
l’inverse, la sensibilité du Portugal à la situation de ces partenaires
européens est plus forte puisque 63,3 % des échanges sont intra-
zone euro (tableau 7). Le ralentis sement de la demande intérieure à
l’œuvre dans l’ensemble des pays  se traduit par une plus faible
croissance des importations. Ainsi, depuis le début de l’année
2011, on observe un tassement du commerce intra-zone euro
(graphique 11). Alors que les exportations et les importations vers
les autres pays que la zone euro ont continué à progresser, bien
qu’à un rythme de croissance inférieur à celui de 2010 et de 2011,
les échanges entre pays de la zone euro ont reculé de 0,4 % en
2012. Nous anticipons la poursuite de ce schéma en 2013 et dans
une moindre mesure en 2014. La demande adressée à la zone euro
progresserait de 2,3 % mais elle reculerait de 0,5 % si l’on tient
compte uniquement de la demande provenant des autres pays de la
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zone euro. Cette baisse serait de 1,1 % pour l’Allemagne et pour la
France et de respectivement 0,3 et  0,1 % en Italie et en Espagne.

Tableau 7. Commerce intra- zone et récession importée

En %

Part des 
exportations dans le 

PIB (2012)

Part du commerce 
intra-zone * en 2012

Récession 
importée en 

2013

Récession 
importée en 

2014

DEU 55,2 40,5 -0,9 -0,8

FRA 31,3 51,7 -0,6 -0,6

ITA 31,8 41,7 -0,7 -0,6

ESP 35,3 48,3 -0,7 -0,6

NLD 93,5 47,2 -0,8 -0,8

BEL 89,6 57,3 -0,7 -0,5

IRL 117,1 34,0 -1,2 -1,2

PRT 41,8 63,3 -0,8 -0,6

GRC 23,4 33,3 -0,5 -0,5

AUT 60,2 58,4 -0,5 -0,4

FIN 47,0 31,2 -0,5 -0,5

* : La part du commerce intra-zone est mesurée par le rapport entre le commerce réalisé avec les autres pays de la
zone euro et le commerce total.
Sources : Calculs et prévision OFCE avril 2013.

Graphique 11. Commerce intra et extra-zone euro
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Source : Eurostat.
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Les exportations seront rognées, ce qui ac centuera l’impact de la
restriction budgétaire en 2013. Pour 2014, la réduction des plans
d’austérité dans la zone euro at ténuerait cet effet d’amplification
lié à la synchronisation des politiques budgétaires. Il reste que la
croissance serait encore amputée de 0,4 en Autriche à 0,8 point en
Allemagne. Malgré une impulsion budgétaire neutre en 2013 et
2014, la croissance allemande sera  principalement réduite par cet
effet extérieur. L’Allemagne est ici rattrapée par sa forte sensibilité
au commerce extérieur ; les exportat ions représentent en effet plus
de 55 % de son PIB en 2012 contre moins de 32 % en France et en
Italie. En Irlande cet effet via la demande adressée atteindrait
-1,2 point de croissance en 2013 comme en 2014. Cette petite
économie très ouverte pâtirait  non seulement des restrictions
budgétaires mises en œuvre dans la zone euro mais également de
celles de ses deux autres princi paux partenaires commerciaux : les
Etats-Unis et le Royaume-Uni. In versement, l’effet le plus faible
serait observé en Autric he, Finlande et en Grèce. En Autriche cela
s’explique par une forte proximité avec l’Allemagne où l’impulsion
budgétaire est neutre. Pour la Grèc e et la Finlande, c’est surtout le
fait d’une moindre exposition à la zone euro. Ainsi, encore une
fois, la croissance de la zone euro sera liée à la stratégie macroéco-
nomique poursuivie. Étant donné la  valeur des multiplicateurs en
temps de crise et la forte intégration économique, le coût en termes
d’activité et d’emploi de cette stra tégie est très élevé. L’effet global
(interne et via  la demande adressée) cumu lé sur la période 2011-
2014, atteindrait 4,4 points d’acti vité en Allemagne, principale-
ment du fait d’un choc récessif importé. En France et en Italie, la
consolidation budgétaire national e expliquerait 70 % d’une perte
d’activité cumulée qui atteindrait près de 8 points de PIB. Enfin, en
Espagne l’impulsion budgétaire domestique aurait réduit la crois-
sance de près de 10 points tand is que l’impact des restrictions
budgétaires des parten aires commerciaux s’élèverait à 2,6 points.
Une part importante de  ces pertes d’activité serait due aux plans
d’austérité mis en œuvre en 2011 et 2012. Les marges de
manœuvre pour réduire le coût de la consolidation sont donc
réduites. Néanmoins, en suivant la stratégie prônée dans le rapport
iAGS 201331 où la consolidation est ét alée afin de ne pas dépasser

31. OFCE, IMK et ECLM (2013) « Failed Austerity, the Way out ».



Céline Antonin, Christophe Blot et Danielle Schweisguth 92
0,5 point par an et par pays, le gain de croissance sur les deux
années à venir serait non néglig eable. Il serait compris entre
0,6 point en Allemagne et 3 points  en Espagne. Ce calcul suppose
que les primes de risque sur les ta ux d’intérêt ne soient pas signifi-
cativement révisées à la hausse, ce qui ne serait le cas qu’à la
condition que l’engagement de réduction des déficits à moyen
terme soit crédible. 

Gains de compétitivité et regain de parts de marché

Ce coût de l’austérité a contribué à l’augmentation du chômage
dans l’ensemble des pays de la zone euro à l’exception de l’Alle-
magne et de la Finlande. Les sa lariés sont désormais dans une
situation où leur pouvoir de négociation est fortement réduit. Il
devrait en résulter un ralentissement de la hausse des salaires 32. Par
ailleurs, les mesures de consol idation ont également en partie
reposé sur une réduct ion des coûts salariaux, notamment dans la
fonction publique, où les salaires ont été le plus souvent gelés
(Italie) mais aussi parfois réduits. L’Irlande et l’Espagne ont dès
2010 voté une baisse des salaires des fonctionnaires d’au moins
5 %. En Grèce, les 13e et 14e mois ont été supprimés de même que
la prime de Noël versée au x fonctionnaires espagnols.

Par ailleurs, considérant que la question de la soutenabilité des
finances publiques n’était pas nécessairement la cause de la crise
mais la conséquence de déséquilibres croissants des balances
courantes, les gouvernements ont mis en œuvre des mesures visant
à restaurer la compétitivité. Le salaire minimum a été gelé en
Irlande depuis 2007 et en Espagne depuis 2011. En Grèce, le
gouvernement a annoncé une baisse de 22 % du salaire minimum
en février 2012, celui-ci passant de 680 à 586 euros brut sur
quatorze mois. Enfin, de nombreuses réformes ont été adoptées
afin de rendre le marché du travail plus flexible. Le recours aux
CDD est ainsi facilité en Italie par la loi Fornero de 2012. Les Espa-
gnols ont réduit le coût des lice nciements et allongé à 12 mois la
période d’essai de certains CDI.  Les entreprises espagnoles ont
même la possibilité de réduire le temps de travail et le salaire
mensuel en cas de chute du chiffre d’affaire.

32. OFCE (2012) : « Déflation sous-jacente », Revue de l’OFCE/Prévisions, 123.
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Conjuguées à l’effet de ralentisse ment des salaires qui résulte de
l’augmentation du taux de chômag e, ces mesures devraient contri-
buer à réduire le coût du travail relatif et améliorer la compétitivité.
Comparativement à l’évolution moyenne de la zone euro, la
progression du coût du travail a été généralement moins rapide en
Italie, Espagne, Grèce, Irlande et au Portugal (graphique 12). Cette
modération des coûts du travail se  reflète ensuite directement dans
l’évolution des indicateurs de compétitivité-coût calculés par la
Commission européenne. Ainsi, entre 2009 et 2012, les coûts
unitaires nominaux ont augmenté de 1,2 % en Allemagne, de
2,5 % en France et de 3,5 % en Belgique. Ils ont baissé de 6 % au
Portugal, de 7,5 % en Espagne, de  11 % en Grèce et de 12,3 % en
Irlande. Par contre, pour l’Italie, les mesures prises n’ont pas encore
eu un effet notable sur la compétitivité puisque l’indicateur des
coûts salariaux unitaires a prog ressé de 0,9 % depuis 2009.

Cette modération des coûts salariaux limite la progression des
revenus des ménages, ce qui pèse en retour sur leur consommation,
freine la demande intérieure et prol onge l’effet récessif de la conso-
lidation. Cependant, elle favorise la compétitivité, ce qui devrait se
traduire à terme sur l’évolution des parts de marché et par une
amélioration de la contribution du commerce extérieur à la crois-
sance. Une estimation en panel (v oir encadré 3) sur les pays de la

Graphique 12. Coût du travail (ensemble de l’économie)

En %, par rapport au trimestre de l’année précédente

Source : Eurostat.
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zone euro suggère en effet un effet significatif à long terme de la
compétitivité, quelle que soit sa mesure, sur l’évolution des parts de
marché. Selon les spécifications retenues, l’élasticité serait comprise
entre -0,63 et -1,10. En outre, l’élasticité-coût pourrait même être
plus élevée pour les pays en crise du fait d’une spécialisation ou
d’un positionnement sur une gamme différente. C’est en effet ce
que suggère une régression où sont distingués les pays en crise
(Italie, Espagne, Grèce, Irlande et Portugal) des autres pays de la
zone euro. L’élasticité estimée s’élève pour ces pays -1,4 contre -0,6
pour les autres. Cette stratégie s’est déjà avérée payante pour la
Grèce et l’Espagne et dans une moindre mesure pour le Portugal
puisque ces trois pays ont gagné des parts de marché à l’exportation
entre 2009 et 2012. Néanmoins, une telle stratégie ne peut être
bénéfique à l’ensemble des pays de la zone euro puisque les gains
de parts de marché de l’Espagne, la Grèce ou le Portugal se feront au
moins en partie au détriment des a utres pays de la zone euro qui
n’auront pas engagé de politique déflationniste. Et, s’ils le faisaient,
la zone euro dans son ensemble pourrait plonger dans la déflation.

Encadré 3.  L’effet compétit ivité et les parts de marché

L’impact de l’amélioration de la compétitivité observée en Espagne,
Irlande, Portugal, Grèce peut être analysé à partir d’une équation stan-
dard où les exportations sont exp liquées par la demande adressée et un
indicateur de compétitivité 33 (une hausse de l’indicateur traduisant une
détérioration de la comp étitivité). La relation de long terme entre ces
différentes variables, exprimées en logarithme, est estimée à partir d’un
modèle en panel où nous supposons donc implicitement l’homogénéité
de l’élasticité-prix ou coût des exportations. Des effets individuels fixes
ou aléatoires sont intégrés. Un te st de spécification d’Hausman permet
de préciser la nature des effets. L’ échantillon regroupe 11 pays de la zone
euro sur la période premier trimestr e 1994-troisième trimestre 2012. Les
différentes spécifications sont illustrées dans le tableau E3. Deux spécifi-
cations alternatives peuvent être test ées selon que l’on contraint ou non
le coefficient de la demande adressée à l’unité, ce qui revient alors à
estimer l’évolution des parts de marché  :

exp(i,t) = � (i) + � 1*da (i,t) + � 2*compet(i,t)

33. La compétitivité est mesurée par le rapport entr e un indicateur de prix (des exportations, du
PIB ou l’indice de prix à la consommation) ou le coût domestique et le prix ou le coût équivalent
des concurrents.
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où toutes les variables ( exp pour les exportations de biens, da pour la
demande adressée et compet, l’indicateur de compétitivité) sont expri-
mées en logarithme.

Enfin, une variable indicatrice permet de capter l’hétérogénéité de
l’élasticité-coût entre deux groupes de  pays : l’Italie, l’Espagne, l’Irlande,
la Grèce et le Portugal d’une part et les autres pays de la zone euro
d’autre part.

Ces mesures visant à restaurer la compétitivité produiront
encore leurs effets en 2013 et 2014. Le mouvement de gains de
parts de marché se poursuivrait donc, notamment en Espagne, si
bien qu’entre 2009 et 2014 l’Espagne pourrait avoir gagné plus de
10 points de parts de marché. De  fait, le commerce extérieur sera
de nouveau la seule source de croissance en 2013 et 2014 en Italie,
Espagne, Portugal, Irlande et Grèce. Même s’il faut souligner
qu’une part de cette contribution positive sera liée à la poursuite
du mouvement de baisse des importations. Le taux de pénétration
baissera en Espagne et en Italie en 2013 et 2014 tandis qu’il se
stabilisera en France et poursuivra sa progression en Allemagne
(graphique 13). Sur l’ensemble de la zone euro, les importations

Tableau 8. Résultats économétriques

EC* ENC** EC* ENC** EC* ENC** EC* ENC**

Demande adressée 0,84 1,0 1,0 0,82 1,0 0,77 1,0

Demande adressée 
(Portugal, Italie, Irlande, 
Espagne, Grèce)

0,79

Demande adressée 
(autres pays)

0,86

Compétitivité-coût 
(indicateur 
Commission européenne)

-0,82 -1,10

Compétitivité-coût 
(Portugal, Italie, Irlande, 
Espagne, Grèce)

-0,66 -1,43

Compétitivité-coût 
(autres)

-0,72 -0,59

Compétitivité-prix 
(indicateur CE)

-0,75 -1,01

Compétitivité-prix 
(indicateur OFCE)

-0,73 -0,63

Statistique du 
test d’Hausman

7,58 12,50 3,27 37,45 3,18 4,62 2,71 1,63

* EC : Estimation contrainte.
** ENC : Estimation non contrainte.
Échantillon : Données trimestrielles 1994-2012/11 pays.
Source : Estimations des auteurs.
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reculeront de nouveau en rythme  annuel en 2013. Elles retrouve-
ront cependant un rythme trimestriel de croissance de 0,3 % à
partir du quatrième trimestre 2013 puis de 0,4 % à partir du
deuxième trimestre 2014. Les exportations progresseront un peu
plus rapidement sur l’ensemble des trimestres si bien que la crois-
sance annuelle atteindra 1,2 % en 2013 et 2,1 % en 2014. La
contribution du commerce extérieur à la croissance sera de
nouveau positive mais moindre qu’en 2011 (1 point) et
2012 (1,6 point) puisqu’elle s’élèvera à 0,6 point en 2013 et
0,4 point en 2014, une contribution inférieure à celle de la
demande intérieure pour 2014.

Marché du travail : sombres perspectives

Le chômage s’installe…

Comme nous l’avons vu, la situat ion de l’emploi s’est fortement
détériorée au sein de la zone euro en 2012. Plus d’un million
d’emplois ont été détruits, ce qui est la plus mauvaise performance
depuis 2009 et porte à 4,7 millions le nombre total d’emplois
détruits depuis le début de la crise à l’échelle de la zone euro.
Parallèlement, la population active a continué de progresser de
900 000 personnes, de sorte qu e le nombre de demandeurs

Graphique 13. Taux de pénétration

En % du PIB

Sources : Eurostat, calculs et prévision OFCE avril 2013.
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d’emploi a crû de près de deux millions en 2012. L’évolution de
l’emploi est très différente selon les pays. L’économie espagnole a
détruit 600 000 emplois tandis que l’Allemagne en a créé 330 000.
La France et l’Italie ont aussi dé truits des emplois, mais dans une
proportion bien moindre (60 000 en France et 80 000 en Italie). Les
disparités sont accentuées si l’on observe les évolutions depuis
5 ans : l’Espagne a perdu 3,3 millions d’emplois et l’Allemagne
compte 1,4 millions de trav ailleurs supplémentaires.

Après une pause en 2011, où l’ emploi avait progressé au même
rythme que la population  active (tableau 9), le taux de chômage est
reparti à la hausse en 2012. Il atte int 11,8 % de la population active
fin 2012, contre 10,6 % fin 2011. Là encore, les situations des pays
en crise (Irlande, Portugal, Grèce et Espagne) sont particulières,
avec des taux de chômage au-dessus de 15 %. Il faut toutefois noter
une stabilisation du taux de chômage irlandais en 2012 mais celle-
ci résulte essentiellement d’une baisse de la population active, du
fait du mouvement d’émigration  qui est apparu  depuis 2010.
Inversement, un petit groupe de pays autour de l’Allemagne
(incluant les Pays-Bas, l’Autriche et le Luxembourg) conservent un
taux de chômage inférieur à 6 %. Les taux d’activité s’étaient tassés
en 2009 ou 2010 selon les pays, permettant d’amor tir quelque peu
la hausse du chômage. Mais ceux -ci se sont stabilisés ou sont
repartis à la hausse dès la mi-2011 (Italie et France en particulier)
pour des raisons inst itutionnelles (réforme s des retraites ou du
marché du travail).

La productivité du travail, qui s’était montrée dynamique en
2010 et 2011 amorçant la fermeture du cycle, a subi un coup d’arrêt
en 2012 du fait de la récession. Une des grandes incertitudes qui
subsistent dans notre scénario est l’évolution du cycle de producti-

Tableau 9. PIB, emploi et chômage

Croissance annuelle, en %

PIB Productivité Emploi Population 
active

Taux de 
chômage

2011 1,5 1,3 0,3 0,3 10,2

2012 -0,5 0,3 -0,7 0,6 11,4

2013 -0,4 0,3 -0,6 0,2 12,2

2014 0,9 0,9 0,0 0,3 12,4

Sources : Eurostat comptes nationaux, calculs et prévision OFCE avril 2013.
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vité. La crise a-t-elle modifié la tendance de productivité ? Les
entreprises pourront-elles faire face à une productivité durable-
ment dégradée ? Nous anticipons un e croissance très modérée de la
productivité en 2013 et 2014, de sorte qu’une légère reprise de la
croissance pourra être créatrice d’emplois.

… et la déflation s’enclenche

Cette persistance du chômage accroî t le risque de déflation et ce
d’autant plus que les problèmes bancaires de la zone euro ne
semblent pas totalement résolus, comme le montre le nouvel
épisode de crise à Chypre. Dans ces conditions et en l’absence
d’une remise en cause de la stratégie macroéconomique euro-
péenne, la zone euro pourrait connaître une situation durablement
dégradée. Au cours de l’année 2012, le pouvoir d’achat du revenu
disponible brut a stagné, voire di minué dans les pays de la zone
euro. En Espagne, la baisse du revenu réel des ménages est enclen-
chée depuis le début de l’année 2010. Cette dynamique s’explique
en premier par celle des salaires. En  rythme annuel, le coût salarial
horaire du travail, pour l’ensemble  de l’économie, a baissé de 7,4 %
en termes réels en Espagne au quatrième trimestre 2012. En Grèce,
la chute était supérieure à 12,2 % au dernier trimestre connu (le
troisième). Tant qu’une situation de chômage de masse prévaudra
dans la zone euro, la pression sur les salaires sera à la baisse. En
outre, une part croissante des ch ômeurs basculera dans une situa-
tion d’extrême pauvreté au fur et à mesure qu’ils a rrivent en fin de
droits et qu’ils basculent vers les minima sociaux. Une telle situa-
tion viendra rendre de plus en plus douloureux le processus de
désendettement privé entamé av ec le dégonflement des bulles
immobilières. Si ce schéma de déflation par la dette n’est à l’œuvre
que dans quelques  pays, il pourrait néanmoins se généraliser
partout où le chômage se développe et où les mesures visant à
améliorer la compétitivité se traduiront par des baisses de coûts
salariaux, ce qui sera  encore le cas en France. En Espagne et en
Italie, le chômage baisserait à partir du début de l’année 2014 mais
de façon très lente.

On peut alors craindre une nouvel le vague de défauts, cette fois-
ci des ménages, qui porterait alors un coup fatal à un système
bancaire exsangue et qui doit, dans certains pays, déjà faire face à
une fuite des dépôts. En Espagne, les dépôts autres que ceux des
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institutions financières et du go uvernement ont chuté de plus de
200 milliards d’euros entre 2010 et  2012, une baisse qui représente
2 points de PIB. En Grèce, la ba isse des dépôts entre 2009 et 2012
dépasse 3,9 points de PIB. De fait, partout dans les pays en crise, on
observe une fuite des dépôts (graphique 14) qui représente une
réelle menace supplémentaire po ur la croissance. Toute nouvelle
panique bancaire remettrait en cause notre scénario central de
croissance. Si le coût d’une nouvel le crise bancaire peut difficile-
ment être chiffré ex-ante, il reste qu’il ne fera it plus de doute que la
zone euro traverserait à son tour une décennie perdue. En l’absence
d’une idée de nation européenne, la différence de taille avec ce
qu’a connu le Japon résiderait dans le risque d’un éclatement de la
zone euro, malgré les efforts réce nts qui viennent d’être réalisés
pour écarter ce risque.

Graphique 14. Dépôts autres que ceux des IFM et des gouvernements

En % du PIB

Sources : ECB, Comptes nationaux.
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FRANCE : TENUE DE RIGUEUR IMPOSÉE
PERSPECTIVES 2013-2014 POUR L’ÉCONOMIE FRANÇAISE

Département analyse et prévision 1, Éric Heyer, Marion Cochard,  
Bruno Ducoudré, Hervé Pélé raux et Mathieu Plane

En moyenne annuelle, l'économie française devrait connaître en 2013 un léger
recul de son PIB (-0,2 %) et une modeste reprise en 2014, avec une croissance de 0,6 %.
Cette performance particulièrement médiocre  est très éloignée du chemin que devrait
normalement emprunter une écon omie en sortie de crise.

Quatre ans après le début de la crise, le potentiel de rebond de l'économie française
est important : il aurait dû conduire à une croissance spontanée moyenne de près de
2,6 % l'an au cours des années 2013 et 2014.  Mais cette reprise spontanée est freinée,
principalement par la mise en place de plans d'économies budgétaires en France et
dans l'ensemble des pays européens. Afin de tenir son engagement d'un déficit public
à 3 % en 2014, le gouvernement français devrait poursuivre la stratégie – adoptée en
2010 – de consolidation budgétaire impo sée par la Commission européenne à
l'ensemble des pays de la zone euro. Ce tte stratégie budgétaire devrait amputer de
2,6 points de PIB l'activité en France en 2013 et de 2,0 points de PIB en 2014.

En s'établissant à un rythme éloigné de son potentiel, la situation sur le marché du
travail devrait continuer à se dégrader. Le  taux de chômage augmenterait régulière-
ment pour s'établir à 11,6 % fin 2014.

Seul un changement de cap dans la stra tégie budgétaire européenne permettrait
d'enrayer la hausse du chômage. Elle supp oserait que les impulsions budgétaires néga-
tives se limitent à -0,5 point de PIB au lieu de -1,0 point prévu au total dans la zone
euro en 2014. Cet effort budgétaire plus faible pourrait être répété jusqu'à ce que le
déficit public ou la dette publique atteigne un objectif à définir. Par rapport aux plans
actuels, parce que l'effort serait plus mesu ré, le fardeau de l'ajustement pèserait de
façon plus juste sur les contribuables de chaque pays. Cette nouvelle stratégie condui-
rait certes à une réduction plus lente des dé ficits publics (-3,4 % en 2014 contre -3,0 %
dans notre scénario central) mais égalem ent et surtout à plus de croissance écono-
mique (1,6 % contre 0,6 %). Ce scénario « m oins d'austérité » permettrait à l'économie
française de créer 119 000 emplois en 2014, soit 232 000 de plus que dans notre prévi-
sion centrale et le chômage baisserait au lieu de continuer à augmenter.

1. Cette prévision a été réalisée  à l'aide du modèle trimestr iel de l'économie française, e-mod.fr,
par une équipe dirigée par Éric Heyer. La prévis ion tient compte des informations disponibles à
la fin mars 2013 et intègre les comptes nationaux trimestriels de mars 2013, à savoir le compte
emplois-ressources jusqu'au quatrième trimestre 2012 et les comptes d'agents jusqu'au troisième
trimestre 2012. Le modèle repose sur les données et les concepts de la comptabilité nationale
base 2000 et est estimé sur la période 1978-2006. Les données en volume de la prévision sont
aux prix de l'année précédente chaînés.
Revue de l’OFCE / Analyse et prévisions – 129 (2013)
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1. Faits et méfaits de la rigueur

Quand à l'été 2007, les prémices de la crise financière se sont
manifestées avec les premières faillites de fonds d'investissement
impliqués dans les crédits subprime, les économies développées
sont entrées dans une phase de crise inédite depuis la fin de la
Seconde Guerre mondiale, en ampleu r et en durée.. La crise finan-
cière a rapidement pris un caract ère systémique et la défiance a
gagné les acteurs du marché interbancaire, paralysa nt par ricochet
le financement des activités privées. Ces désordres financiers ont
été particulière19ment néfastes quand ils se sont transmis à
l'économie réelle, entraînant cett e dernière dans une récession sans
précédent depuis la Grande Dépression des années 1930.

Mais, contrairement au « laisser-faire » initial et aux réactions
protectionnistes d'avant-guerre, le s autorités politiques et moné-
taires ont cette fois réagi rapide ment et vigoureusement par des
plans de sauvetage des banques notamment afin de  contrecarrer la
mécanique récessive. En laissant jouer les stabilisateurs automa-
tiques et en mettant en place des plans de relance concertés, les
gouvernements ont stoppé de décl in de l'activité quand dans le
même temps les politiques monéta ires ultra-accommodantes et le
sauvetage d'établissements financie rs en faillite  parvenaient à
circonscrire l'incendie financier.

En France, la récession a débuté au deuxième trimestre 2008,
d’abord sous l’effet de la montée des prix de l’énergie durant la
phase de croissance précédente, pu is des répercussions de la crise
financière. En comparaison des récessions précédentes de la
période d’après-guerre, la chute du PIB a été vertigineuse : -4,3 %
sur un an au premier trimestre 2009, contre -2,7 % au plus fort de
la récession de 1975 et -1 % en 1993. L’enclenchement de la réces-
sion à un rythme voisin de celui de 1929 témoignait d’ailleurs de la
gravité de la crise qui, sans l’ intervention des politiques écono-
miques et le jeu des stabilisateurs automatiques, se serait
probablement poursuivie comm e à l’époque (graphique 1).
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La contrepartie de ce soutien a été une montée rapide de
l’endettement et des déficits pu blics dans l’ensemble des pays
industrialisés. En France, le déficit public s’est creusé de plus de
4 points entre 2008 et 2009 pour atteindre 7,6 % du PIB, et il
s’élevait encore à 4,8 % en 2012, engendrant un gonflement de la
dette publique de 20 points de PIB entre 2008 et 2012 à 90 %.

Cette dégradation des soldes publics n’est pas spécifique à la
France. Face à l’inquiétude des marchés craignant des défauts de
paiement sur la dette souveraine des pays de la zone euro les plus
en difficulté et en réponse aux injonctions de la Commission euro-
péenne, les États membres se sont lancés dans des politiques
drastiques d’assainissement budg étaire. En France, la politique
budgétaire est devenue restrict ive dès 2010, quand les plans de
relance ont fait place à un resse rrement budgétaire  (tableau 1). Le
caractère restrictif de la politique économique s’est ensuite
accentué, avec une impulsion budgétaire négative de 2 points de
PIB en 2011 et de 1,5 point en 2012. Au total, durant les trois
dernières années, la restriction a atteint un niveau inégalé sur les
quarante dernières années, soit plus de 4 points de PIB en cumul
entre 2010 et 2012, contre 3 points au maximum lors de l’assainis-
sement budgétaire imposé par le Traité de Maastricht dans la
seconde moitié des années 1990 (graphique 2).

Graphique 1. Évolutions comparées du PIB français par tête pendant les crises…
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Sources : Comptabilité nationale, P. Villa, calculs et prévision OFCE avril 2013.
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Ces tours de vis budgétaires n’on t pas été propres à la France.
Outre les États-Unis et le Roya ume-Uni, les Etats membres de la
zone euro, y compris l’Allemagne,  ont mis en place des politiques
d’assainissement (tableau 1). À l’effet restrictif interne de l’impul-
sion négative nationale, s’est ainsi ajouté un second effet récessif
venu de l’extérieu r et résultant du freinage de la demande adressée
par les principaux partenaires commerciaux de la France menant la
même politique. La stimulation extérieure, qui expliquait en partie
le rebond d’activité en 2010, s’es t donc affaissée. Elle s’est quasi-
ment évanouie en 2012, moins sous l’effet du ralentissement de la
croissance mondiale que de la récession en Europe qui constitue
60 % des débouchés français à l’exportation (graphique 3). 

Graphique 2. Impulsion budgétaire en France 

En % du PIB, cumul sur trois années

Sources : INSEE, calculs et prévision OFCE avril 2013.

Tableau 1. Impulsion budgétaire dans les grands pays développés 

En points de PIB

 2008-2009 2010 2011 2012 2010-2012

DEU 0,9 1,7 -1,4 -0,9 -0,6

FRA 2,2 -0,5 -2,0 -1,3 -4,2

ITA 0,2 -1,0 -1,0 -3,0 -5,0

ESP 2,3 -2,9 -1,1 -3,4 -7,4

GBR 3,7 -0,8 -3,0 -1,0 -4,8

USA 2,9 -0,9 -1,1 -0,9 -2,9

JPN 3,8 0,4 0,5 0,5 1,4

Sources : comptabilités nationales, calculs OFCE.
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Depuis quatre ans, la trajectoire conjoncturelle de l’économie
française subit les effets de la po litique budgétaire, avec d’abord la
politique de relance qui a interrompu la récession en 2009, puis la
politique de rigueur engagée en 2010 ayant mis fin au rebond précé-
dent. Tous les indicateurs conjoncturels portent la marque de cette
séquence en « Go and Stop », tant les données qualitatives issues des
enquêtes de conjoncture que les données quantitatives « dures ».

Comme lors des précédentes sorties de crise – 1993, 1997 et
2003 –, le climat des affaires dans l’industrie et les services s’était
nettement redressé après son point bas atteint au cœur de la réces-
sion, et avait même retrouvé des niveaux annonciateurs d’une
trajectoire de croissance soutenue. Mais l’embellie aura été de courte
durée et le climat des affaires s’es t violemment retourné à l’été 2011,
préfigurant la rechute conjoncturel le que traverse l’économie fran-
çaise depuis la deuxième moitié de 2011 (graphique 4).

Ces chocs conjoncturels vus sous le prisme des enquêtes de
conjoncture se sont traduits concrètement dans les données quan-
titatives. La situation de l’industrie est un exemple emblématique
des effets des politiques de soutien/restriction conduites depuis
2008. Durant la récession, la pr oduction s’est effondrée d’environ
20 % entre son point haut de la mi-2008 et son point bas du début
2009 (graphique 5). Le rebond im pulsé par la relance a été vif et

Graphique 3. Environnement international

En %, t/t-4

Sources : Comptabilités nationales, calculs et prévision OFCE avril 2013. 
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évoque celui qui s’est dessiné ap rès la récession de 1993. Mais,
comme à l’époque, la mise en place de politiques budgétaires
restrictives a cassé net la reprise et provoqué un retour en arrière.

Graphique 4. Évolution de la confiance

Solde d’opinions, centré réduit

Source : INSEE

Graphique 5. Indice de production industrielle

  2005 = 100, volume 

Source : INSEE.
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Corollaire du dévissage de la production, des surcapacités de
production se sont formées pend ant la récession, avec une chute
du taux d’utilisation des capacités de production (graphique 6). Ce
taux, qui mesure dans l’industrie la  proportion du capital productif
installé effectivement en activité, s’est fortement réduit en 2008/
09, marquant un record à la baisse depuis trente ans. La producti-
vité moyenne du travail, sous l’ef fet de la diminution de la durée
du travail et du recours au chômage partiel, a suivi une trajectoire
similaire. La sous-utilisation des ressources productives durant les
phases de crise est par nature temp oraire car les phases de reprise
permettent de résorber ces capaci tés excédentaires. C’est bien ce
qui s’est produit dans le courant de 2009, avec la remontée
conjointe du taux d’utilisation et de la productivité du travail, et la
perspective d’un retour à terme à une utilisation normale des
facteurs de production. Mais la rechute conjonctur elle de la mi-
2011 a interrompu le processus.

L’existence de surcapacités de pr oduction est cohérente avec les
déclarations des entreprises qui,  à l’enquête trimestrielle dans
l’industrie, déclarent majorita irement être contraintes par la
demande et non pas par l’offre (g raphique 7). La contraction des

Graphique 6. Taux d’utilisation des capacités de production et productivité 
du travail

En % 

* En écart à la moyenne de longue période.
** En écart à la tendance de long terme.
Sources : INSEE, calculs OFCE. 
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marchés, tant internes qu’externes, durant la  récession avait natu-
rellement fait pencher la balance vers les entreprises éprouvant des
difficultés de demande, la part de celles déclarant des difficultés
d’offre devenant marginale. La réanimation de l’activité dans le
courant de 2009 avait ramené les difficultés de demande à un
niveau comparable à celui des difficultés d’offre, ce qui était le
signal d’un rétablissement de la conjoncture comme à la fin des
années 2000 ou en 2007. Mais le s politiques de rigueur menées en
France et en Europe ont conduit à la résurgence des difficultés de
demande, qui pour 59 % des entreprises, bloquent actuellement la
production.

La situation financière des en treprises porte la marque des
désordres précédemment identifiés . L’accumulation des sureffectifs
durant la récession a dégradé la productivité du travail et a alourdi
les coûts salariaux des entreprise s. Le taux de marge s’est donc
replié, passant largement sous ses plus bas des vingt dernières
années (graphique 8). Le signal de  l’amorce de sa normalisation a
été donné en 2010, quand la restauration de la productivité s’est
enclenchée. Le répit a toutefois été bref et le taux de marge a subi
un nouvel à-coup baissier en 2011 avec le retournement de l’acti-
vité qui a interrompu cette dynamique vertueuse.  

Graphique 7. Freins à la production dans l’industrie

En %, cvs 

Source : INSEE.
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L’évolution de l’investissement  des entreprises est intimement
liée aux observations précédentes. Sous l’effet de la contraction des
débouchés, de la dégradation de la situation financière des entre-
prises, contraintes de supporter les coûts des surcapacités, et le
durcissement des conditions de cr édit pendant la crise financière,
les dépenses d’investissement ont fortement chuté durant la réces-

Graphique 8. Taux de marge et taux d’autofinancement des entreprises 

  Épargne / Investissement, en %                                                                                   EBE/VA, en %

Source : INSEE.

Graphique 9. Investissement des entreprises en volume
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Sources : INSEE, prévision OFCE avril 2013. 
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sion, -13,7 % en 2009. Puis à la faveur du rebond conjoncturel
l’investissement s’est redressé avec un rythme de croissance
soutenu en 2010 et en 2011 (respectivement +6,4 et + 5,3 %),
rythme proche de celu i enregistré lors des grandes phases d’accu-
mulation de ces trente dernières années (graphique 9). Le
retournement conjoncturel de 2011/12 a cassé net cet élan et les
dépenses d’investissement se sont à nouveau cont ractées en 2012
(-0,8 %), bridées par la politique de rigueur, la remontée des surca-
pacités et la dégradation des taux  de marge et d’autofinancement.

La situation sur le ma rché du travail reflèt e aussi l’interruption
du processus de reprise en 2011, quand la reprise des flux
d’embauches s’est interrompue au moment où les sureffectifs se
gonflaient à nouveau dans les entr eprises et que le chômage repre-
nait sa hausse après l’amorce d’une décrue en 2010 et dans la
première moitié de 2011 (graphique 10).

Du côté des ménages, la confiance est déprimée depuis trois ans,
largement en dessous de son niveau de longue période
(graphique 4). Le rebond consécutif à la récession s’était pourtant
amorcé mais a tourné court quand les perspectives d’un alourdisse-
ment de la pression fiscale se sont concrétisées. La multiplication
des plans sociaux, l’augmentation du  risque de chômage, la stagna-

Graphique 10. Flux d’embauches
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tion du pouvoir d’achat et les annonces régulières d’un
renforcement de la rigueur ont donc anéanti les espoirs d’une
amélioration de la situation in dividuelle des ménages. Pour la
première fois depuis 1984, le po uvoir d’achat du revenu disponible
brut s’est contracté (-0,1 %). Ramené en unités de consommation,
la baisse est plus sévère, avec une chute de -1 % (graphique 11).

La croissance entravée

Le principal facteur de l’étouffem ent de la reprise à la mi-2011
est la politique d’austérité mise en place en France et en Europe dès
2010, puis accentuée en 2011 et en 2012 (tableau 2). Les effets de
cette politique de rigueur sont d’autant plus marqués qu’elle est
générale dans l’ensemble des pays de la zone euro. Les effets restric-
tifs internes se cumulent avec ceux qui résultent du freinage de la
demande adressée par les partenaires européens. Alors que 60 %
des exportations de la France so nt à destination de l’Union euro-
péenne, la stimulation extérieure s’est quasiment évanouie à la mi-
2012, moins du fait du ralentisse ment de la croi ssance mondiale
qui reste voisine de 3 %, mais en conséquence des mauvaises
performances de la zone euro, au bord de la réce ssion. Il est à
l’origine du déficit de croissance , avec un freinage apparent dès
2010 (-0,7 point), freinage qui s’est accentué en 2011 et en 2012

Graphique 11. Le pouvoir d’achat en baisse en 2012

  En volume, milliards d’euros

Sources : INSEE, comptes trimestriels, OFCE.
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(respectivement -1,6 et -2,6 points) du fait de l’intensification de la
rigueur et de l’existence de mult iplicateurs budgétaires élevés. En
effet, la mise en place dans un e période de basse conjoncture, de
politiques de restri ction budgétaire appl iquées simultanément
dans l’ensemble des pays europ éens et alors que les marges de
manœuvre de la politique monétaire sont très faibles (taux
d’intérêt réel proche de zéro), concourt à élever la valeur du multi-
plicateur. Il existe d’ailleurs aujourd’hui un consensus large sur le
fait que les multiplicateurs budg étaires à court terme sont élevés
d’autant plus que le plein empl oi est encore hors d’atteinte 2. Le
débat théorique sur la valeur du mult iplicateur et le rôle des antici-
pations des agents doit s’effacer devant le constat empirique : les
multiplicateurs sont positifs et supérieurs à 1. 

 Au frein budgétaire est venu s’ajouter l’effet de conditions
monétaires restrictives : l’assouplissement de la politique moné-
taires – visible notamment dans la baisse des taux d’intérêt
directeurs – est loin d’avoir comp ensé l’effet négatif sur l’économie
du durcissement des conditions d’octroi de crédit ainsi que de
l’élargissement du spread entre les placements publics, sans
risques, et les investissements privés. Au total, en prenant aussi en
compte l’effet de la remontée du prix du pétrole après la récession,
la croissance spontanée de l’économie française a été de 2,6 % en
moyenne au cours des trois dernières années. La réalisation de ce
potentiel aurait conduit à la poursuite de la résorption des surcapa-
cités de production et finalement à l’élimination du scénario de
retournement à la baisse de l’économie qui s’est effectivement
réalisé.

Les capacités de production de l’économie française paraissent
ainsi abondantes et seraient à même de soutenir une reprise de
l’activité si celle-ci n’ était pas étouffée par les politiques de rigueur
généralisées menées en France et en Europe. La prolongation de la
crise pose la question de la possi bilité pour l’économie française,
de maintenir longtemps une capacité de rebond spontané de 2,6 %
l’an ? Cette question renvoie à l’estimation de « l’écart de produc-
tion », qui sépare la production effective de la production
potentielle.

2. Pour plus de détails se référer à Éric Heyer, 2012, « Une revue récente de la littérature sur les
multiplicateurs budgétaires » , Blog de l’OFCE, novembre.
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Quelle reprise spontanée pour l’économie française ?

Afin de répondre à cette question , il est nécessaire de s’inter-
roger à propos de l’incidence de la crise sur le niveau de la
production potentielle et sur son taux de croissance. 

À niveau de production potentie lle inchangé, le taux de crois-
sance potentiel détermine le ca lendrier de convergence de la
production effective vers la production potentielle et donc la
vitesse de fermeture de l’écart de production. Selon nos évalua-
tions, la croissance potentielle s’est infléchie depuis 2007, pour
plus de la moitié sous l’infl uence de facteurs démographiques
(-0,3 point par an) liés au ralentissement de la croissance de la
population en âge de travailler (tab leau 3). Ensuite, la croissance de
la productivité tendancielle s’est, selon nos estimations économé-
triques 3, affaissée de 0,2 point par an depuis la récession. La
dépression de l’investissement depuis 2008, qui a probablement
ralenti la diffusion du progrès technique au sein des entreprises,
peut rendre compte de cette pert e d’efficacité de la combinaison
productive et expliquer une part du  ralentissement de la producti-

Tableau 2. Les freins à la croissance en France au cours des années 2010-2012

En point de % de PIB

 2010 2011 2012

Croissance du PIB 1,6 1,7 0,0

Impact sur le PIB dû…    

… aux évolutions du pétrole -0,2 -0,3 -0,5

Effet direct sur l'économie française -0,1 -0,2 -0,4

Effet via la demande adressée 0,0 -0,1 -0,1

… aux politiques d'austérité -0,7 -1,5 -2,1

Effet direct sur l'économie française -0,5 -1,2 -1,3

Effet via la demande adressée -0,2 -0,3 -0,8

… aux conditions monétaires -0,3 -0,2 -0,2

Effet direct sur l'économie française -0,3 -0,2 -0,2

Effet via la demande adressée 0,0 0,0 0,0

Acquis 0,5 0,7 0,2

Rythme de croissance spontanée 2,3 3,0 2,6

Sources : INSEE, calculs OFCE.

3. Pour plus de détails sur ces estimations, le le cteur pourra se référer à la partie sur l’emploi
ci-dessous.
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vité autrement que par les délais d’ajustement de l’emploi. Au
total, le rythme de la croissance potentielle aurait  perdu 0,5 point
entre la période avant-crise (2000-2007) et aujourd’hui, pour
s’établir à 1,4 %.

Cette évaluation à 1,4 % est proc he de celle de l’OCDE, de la
Commission européenne (CE) ou de celle retenue par le gouverne-
ment dans le dernier Projet de loi de finances qui la situe entre
1,2  % et 1,6 %. Seul le FMI retient un impact plus fort de la crise
sur la croissance potentielle, en l’évaluant à 0,7 % au cours des
années 2013-2014 (tableau 3). 

Tableau 3. Quelle croissance potentielle en France ?

En %

  France

 1980-1990 0,9

Population 1990-2000 0,5

en âge de travailler 2000-2007 0,8

 2008-2012 0,6

 2013 0,5

 2014 0,5

 1980-1990 -0,2

Taux d'activité 1990-2000 0,2

tendanciel 2000-2007 0,2

 2008-2012 0,0

 2013 0,0

 2014 0,0

 1980-1990 1,7

Productivité 1990-2000 1,5

tendancielle 2000-2007 1,0

 2008-2012 0,9

 2013 0,9

 2014 0,9

 1980-1990 2,4

Croissance 1990-2000 2,2

Potentielle 2000-2007 2,0

2008-2012 1,4

 2013 1,4

 2014 1,4

 OCDE 1,6

Croissance Gouvernement 1,5

Potentielle CE 1,2

2013-2014 FMI 0,7

Sources : FMI, OCDE, Eurostat, INSEE, calculs OFCE.
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Le taux de croissance potentiel étant déterminé, l’interrogation
majeure pour dessiner le scénario spontané de sortie de crise est
relative à l’effet de la récession sur le niveau de la production
potentielle. 

Au-delà des problèmes de  mesure, il est prob able que la produc-
tion potentielle ne soit pas sortie indemne du choc récessif de
2008/2009. Les fermetures d’unités  de production sans repreneur
peuvent être assimilées à des destructions de capacités de produc-
tion ; la chute de l’investissement a entamé la capacité d’offre des
entreprises et la montée du chômage de longue durée a probable-
ment rendu une part grandissan te de la main-d’œuvre plus
difficilement ré-insérable sur le ma rché du travail en cas de reprise.

Celle-ci n’étant pas observable, son estimation ne peut que
résulter d’hypothèses 4. Une première hypothèse consiste à
supposer que les pertes de prod uction accumulées depuis 2008
sont d’origine conjoncturelle et que la crise n’a pas eu d’impact sur
le niveau de la production potent ielle. C’est le scénario le plus
favorable, car il préserve la capacité de rebond spontané de
l’économie française (2,6 % par an à l’horizon de 2017), au vu de
l’important écart de production négatif qu’il sous-tend (graphique
12, scénario 1).

Le cas le plus défavorable cons isterait à supposer que les pertes
de production engendrées  par la récession sont  définitives et que la
référence n’est plus le potentiel précédent, mais un potentiel
amputé d’une « marche d’escalier  » vers le bas (scénario 3). En
partant du point bas atteint après la récession, une telle hypothèse
n’annule pas tout potentiel de rebond mais en limite considérable-
ment l’ampleur au vu du faible éc art de production négatif qui lui
est associé. En effet, elle impliq ue la convergence quasi-immédiate
de la production vers son niveau potentiel et, partant, l’absorption
rapide des réserves de main-d’œ uvre non inflationnistes. Par
rapport à l’hypothèse précédente, la production rejoindrait son

4. La production potentielle repr ésente le niveau de production  réalisable par l’économie, sans
tensions excessives qui génèrerait une accéléra tion de l’inflation non soutenable à moyen long
terme. La différence entre la production effect ive et la production potentielle est l’écart de
production qui mesure la sous-utilisation des fact eurs résorbables sans tensions inflationnistes.
L’application empirique de ce concept passe par l’estimation d’un taux de chômage d’équilibre
associé en deçà duquel la croissance ne peut plus se poursuivre qu’en générant une accélération
des prix non soutenable qui déboucherait nécessai rement sur un ralentissement de la croissance
ramenant le chômage à son niveau d’équilibre.
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potentiel dès 2014. Le freinage lié au franchissement du potentiel
serait alors perceptibl e dès cette année-là (2,4 contre 2,6 % dans
l’hypothèse précédente) et s’accentuerait à l’horizon 2017 : la
croissance spontanée tomberait à 1,5 % en 2015 et s’établirait à
1,4 % les deux années suivantes.

Enfin, une hypothèse intermédiaire, fondée sur une analyse
historique, peut aussi être considérée ( FMI,2010 ). Elle suppose une
perte définitive partielle et non intégrale de production engendrée
par la récession, équivalant à près de la moitié de la « marche
d’escalier5 » (scénario 2). Ici, la croi ssance spontanée de sortie de
crise peut être plus durable que da ns le cas précédent et l’effet de
freinage exercé par le franchissement du potentiel n’intervenir qu’à
partir de 2017 (1,9 % contre 2,6 % dans l’hypothèse la plus favo-
rable). Cette hypothèse, que no us reprenons également à notre
compte, nous conduit à retenir le scénario 2. Elle revêt un caractère
nécessairement conventionnel, mais elle laisse subsister un écart de
production négatif compatible avec le diagnostic établi auparavant
sur l’abondance de capacités de production inutilisées. Dans tous
les cas, l’hypothèse n° 3, celle d’ une perte irrécupérable de produc-

Graphique 12. Quelle reprise spontanée en France ?

    En volume, milliards d’euros

Sources : INSEE, comptes trimestriels, OFCE.

5. Pour plus de détails sur ce sujet, le lecteur po urra se référer à l’étude spéciale sur le potentiel
de croissance dans ce même numéro.
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tion après la récession, est peu vraisemblable car le faible écart de
production négatif qu’elle sous-ten d serait contradictoire avec le
niveau du chômage et son écar t avec le chômage structurel 6, de la
productivité, du taux d’utilisatio n des capacités de production et,
au final, avec le ralentissement des prix (graphique 13).

Le choix d’une hypothèse sur l’am pleur de la ma rche d’escalier
engendrée par la récession et sur le ryth me de croissance poten-
tielle a finalement peu d’importance sur l’évaluation de la
croissance spontanée à court terme. Cela n’a même aucune impor-
tance pour 2013 puisque dans le cas le plus défavorable
(scénario 3), il existe un écart de production négatif, qui même
faible, offrirait une marge de re bond. Les hypothèses ne discri-
minent pas non plus la croissance spontanée associée aux scénarios
1 et 2 en 2014. Seul le scénario 3 se démarque des précédents, avec
un rebond spontané de 2,3 % l’année prochaine contre 2,6 %. En
revanche, les configurations précédentes vont modeler la trajec-
toire spontanée de l’économie française après 2014, en particulier
l’hypothèse n° 3 avec un épuiseme nt rapide de la capacité de
rebond, étouffé dès 2015 par la faiblesse du potentiel. 

6. Pour plus de détails sur ce sujet, le lecteur pourra se référer à la partie sur l’évaluation du
chômage structurel ci-dessous. 

Graphique 13. Taux d’inflation

En %, glissement annuel

Source : INSEE.
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Les divergences des principaux organismes de prévision sur
l’ampleur de l’écart de production  témoignent de la difficulté à
rendre compte clairement de la situation de l’économie française,
comme de celle de ses partenaires par ailleurs, à la fin de l’année
2012. Selon les hypothèses retenues relativement au choc subi par
le niveau et le taux de croissance de la production potentielle
depuis 2008, les vitesses de fermeture de l’écart de production, en
supposant une croissance sponta née de 2,6 % par an identique
pour tous, divergent (graphique 14).

La convergence vers la production  potentielle est la plus rapide
pour le FMI, la Direction de la prévision (DP) et la Commission
européenne, institutions pour lesquelles le choc sur la production
potentielle consécutif à la récession a été le plus intense : d’un côté,
l’écart de production est le moins déprécié, ce qui sous-tend
l’hypothèse d’un niveau de potentiel plus bas que celui estimé par
l’OCDE ou l’OFCE sous l’hypothèse du scénario 2, et de l’autre le
rythme de convergence vers le pote ntiel est le plus rapide, ce qui
s’explique par une croi ssance du potentiel mo ins rapide. Dès lors,
l’écart de production serait fermé dès 2014, hypothéquant dès
2015 la possibilité d’une poursuite de la croissance au même
rythme que les deux années précédentes.

Graphique 14. Vitesses* de fermeture spontanée de l’ output gap  selon… 

En %, glissement annuel

* Ce graphique illustre l’implication des hypothèses émises par les divers instituts relativement au niveau et au taux
de croissance de la production potentielle sur la vitesse de fermeture de l’écart de production, sous l’hypothèse
d’une croissance spontanée de 2,6 % en glissement annuel. Il ne s’agit aucunement ici d ’illustrer les prévisions des
différentes institutions.
Sources : FMI, CE, OCDE, DP, OFCE. 
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La chape de plomb budgétaire

En sous régime depuis 2010, l’économie française conserverait
donc, à la fin 2012, un potentiel de rebond important, 2,6 % par
an. Un premier facteur de déviation par rapport à ce sentier de réfé-
rence provient de la poursuite des politiques d’austérité conduites
en France, qui conduiraient à am puter la croissance du PIB de
1,8 point en 2013 et de 1,4 point en 2014 7. 

Ensuite, comme on l’a déjà souligné, les partenaires commer-
ciaux de la France adop tent le même type de politique, ce qui bride
leur demande intérieure, donc leurs importations, et finalement les
exportations françaises ; la ri gueur française contribuant elle-
même à ralentir l’activité de nos pa rtenaires. L’effet de cette spirale
récessive, qui passe par le canal des échanges entre pays, est loin
d’être négligeable puisqu’il renforce rait la contribution négative de
l’austérité de 0,8 et 0,6 point respectivement en 2013 et en 2014,
portant l’effet total des politiques d’austérité à -2,6 et -2,0 points de
PIB (tableau 4). Au lieu d’une cr oissance possible de 2,6 %, c’est
donc un léger recul du PI B qui est attendu en 2013,  -0,2 %, et une
modeste reprise en 2014, 0,6 %.

Plutôt que de s’atté nuer, les stigmates de la crise vont au
contraire s’aggraver pour l’ense mble des agents en 2013 et en
2014, contraints de subir encore  les conséquences négatives des
politiques d’austérité sur la dema nde intérieure et extérieure.

Pour les deux années à venir, ri en ne viendra dynamiser les flux
d’exportations. Même si la récessi on en zone euro doit s’inter-
rompre au cours de l’année 2013, le redémarrage de la croissance
sera trop peu marqué à l’horizon de la prévision pour stimuler la
demande adressée aux exportateurs français. De plus, certains pays
de la zone euro, comme l’Espagne où le chômage atteint des
niveaux record, basculen t dans la déflation salariale et bénéficient
en retour d’une amélioration de leur compétitivité propre à doper
leurs parts de marché au détriment des pays comme la France, où
les coûts salariaux sont moins flexibles à la baisse. Les parts de
marché de la France dans le commerce mondial devraient ainsi
stagner en 2013 et en 2014. Le Crédit d’Impôt Compétitivité
Emploi (CICE), institué au 1 er janvier 2013 mais que les entreprises

7. Pour plus de détails, se référer à la partie sur les finances  publiques des APU. 
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bénéficiaires percevro nt en 2014, ne pourra avoir qu’un effet
marginal l’année prochaine sur les exportations, les politiques
d’amélioration de la compétitiv ité ne développant généralement
leurs effets qu’à moyen/long terme 8.

L’ajustement de l’in vestissement des entreprises devrait se
poursuivre, avec une baisse de 2, 2 % en 2013 (graphique 9). Les
déterminants majeurs de la FBCF resteront en effet tous mal
orientés. D’abord, l’effet négatif de  l’accélérateur de l’investisse-
ment, lié au choc d’activité et à une surabondance de capacités
de production, devrait toujours  peser sur les besoins d’exten-
sion du stock de capital productif. Ensuite,  le taux de marge, qui

Tableau 4. Les freins à la croissance  en France au cours des années 2013-2014

En point de % de PIB

 2013 2014

Croissance du PIB -0,2 0,6

Impact sur le PIB dû…  

… aux évolutions du pétrole -0,2 0,0

Effet direct sur l'économie française -0,1 0,0

Effet via la demande adressée 0,0 0,0

… aux politiques d'austérité -2,6 -2,0

Effet direct sur l'économie française -1,8 -1,4

Effet via la demande adressée -0,8 -0,6

… aux conditions monétaires 0,0 0,0

Effet direct sur l'économie française 0,0 0,0

Effet via la demande adressée 0,0 0,0

… aux politiques de compétitivité 0,1 -0,1

Effet direct sur l'économie française (CICE) 0,2 0,0

Effet via la demande adressée -0,1 -0,1

Acquis -0,2 0,1

Rythme de croissance spontanée 2,6 2,6

Sources : INSEE, calculs OFCE.

8. Le Crédit d’Impôt Compétitivité Emploi consis te à alléger les charges sociales dues par les
entreprises à hauteur de 6 % de la masse salariale (hors cotisations patronales) sur les salaires de
moins de 2,5 SMIC sous la forme d’un crédit d’im pôt sur les bénéfices. Sa montée en charge sera
progressive, avec un taux de 4 % en 2013. Les effets sur la trésorerie des entreprises se feront
sentir avec une année de décalage, la baisse des charges en 2013 étant restituée sous forme de
crédit d’impôt sur les bé néfices de 2013 au moment de l’exigib ilité de cet impôt, c’est-à-dire en
2014. Pour plus détail, se référer à Plane M., « Évaluation de l’impact macroéconomique du
Crédit d’Impôt pour la Compétitivité et l’Emploi », Dossier Coût du Travail et Emploi, in Revue
de l’OFCE/Débats et Politique, 2012, 126, pp.141-153.
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se situe environ 3 points en-d essous de la moyenne de ces
20 dernières années et devrait demeurer à bas niveau, hypo-
thèque la possibilité pour les entreprises de dégager les
ressources nécessaires au financement de leurs investissements
(graphique 8). De plus, les entrep rises vont devoir faire face, en
2013, à une hausse des prélèvements de  12 milliards d’euros ,
équivalant à 0,9 point de valeur ajoutée des branches
marchandes non agricoles. 

Enfin, dernier obstacle à l’investissement, la rentabilité du
capital productif 9 a atteint des niveaux historiquement bas, que la
baisse des taux d’intérêt n’a pas permis de compenser, amenant le
taux de profitabilité 10 à un niveau proche de zéro (graphique 15).
La baisse extrêmement marquée des taux de marge depuis 2008,
couplée à la politique de grande  austérité menée depuis 2011, a
conduit à une baisse de 3,5 points de la rentabilité du capital
productif entre 2008 et 2012. Sans espoir de redressement, avec des
taux de profitabilité proches de zéro, les entreprises joueront la
carte du désendettement plutôt qu e celle de l’accroissement et de
la modernisation des capacités de production.

9. La rentabilité du capital se calcule comme le rapport entre d’un côté l’Excédent Brut
d’Exploitation auquel on retranche la consommati on de capital fixe et l’Impôt sur les sociétés
que l’on rapporte de l’autre côté  au stock de capital productif.
10. Le taux de profitabilité du capital productif es t égal à la rentabilité du capital de laquelle on
retranche les taux d’intérêt sur les nouveaux crédits aux Sociétés non financières. 

Graphique 15. Rentabilité et profitabilité du capital productif

En %

Sources : INSEE, calculs OFCE.
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En 2014, l’investissement pr oductif stagnerait quasiment
(+0,2 % en moyenne annuelle), le redressement du taux d’utilisa-
tion étant insuffisant pour stimuler un courant soutenu de
dépenses. Ensuite, la mise en place du crédit d’impôt de 10
milliards au titre du CICE en 2014, couplé à des gains de producti-
vité permettant un arrêt de la dégradation des marges et du taux
d’autofinancement, n’aggravera plus  la contrainte de financement
des entreprises, mais sera impropre à sortir l’investissement de sa
situation de blocage. Enfin, la persistance des politiques de rigueur
budgétaire en Europe et en Fr ance étouffera toute possibilité
d’enclenchement d’un effe t d’accélérateur positif.

Au vu de la dégradation de leurs comptes, les entreprises ne
pourront plus amortir les effets négatifs sur l’emploi de la politique
de rigueur, sauf à pr olonger l’effondrement du taux de marge à
l’horizon 2014, hypothèse que nous avons exclue. L’économie
française devrait donc renouer av ec les destructions d’emplois,
-152 000 et -113 000 emplois marchands perdus respectivement en
2013 et en 2014. Le cycle de productivité s’inverserait dans le
courant de 2013, mettant fin au recul du taux de marge.

La réactivation du traitement social du chômage atténuera la
dégradation de la situation du marché du travail d’ici à 2014. La
politique de l’emploi  s’appuiera largement sur le recours aux
emplois aidés dans le secteu r non-marchand (création de
143 000 emplois d’avenir au total en 2013 et 2014) et marchand
(46 000 contrat de génération au total en 2013 et 2014) 11. Le Crédit
d’impôt compétitivité emploi (CICE) stimulera aussi l’emploi dans
les secteurs marchands, avec des créations nettes de 69 000 postes
au total en 2013 et 2014.

Tous les déterminants de base de l’évolution du chômage
restant mal orientés cette année et l’année prochaine, l’interven-
tion publique sur le marché du travail ne pourra empêcher la

11. Pour lutter contre la reprise de la hausse du chômage, le Gouvernement Ayrault a institué
de nouveaux dispositifs, les contrats de géné ration et les emplois d’avenir. Le contrat de
génération vise à lutter à la fois contre le chômage des jeunes (moins de 30 ans) et celui des
seniors (plus de 55 ans) par la création d’un CDI pour un jeune liée à la promesse de non-
licenciement d’un senior sur une période de 5 ans. En contrepartie de cet engagement,
l’entreprise recevra une subvention forfaitaire a llant jusqu’à 4 000 euros par an (2 000 pour le
jeune, 2 000 pour le senior), pend ant 3 ans pour le jeune, jusqu’au départ en retraite du senior.
Le dispositif « emplois d’avenir » s’inscrit dans  la tradition des emplois aidés, principalement
dans le secteur non marchand, avec un financement public à hauteur de 75 %.
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poursuite inexorable de la hausse des demandeurs d’emploi d’ici à
la fin 2014. Arrêt de la croissance , retournement de la productivité
et pertes d’emplois élèveront le chômage vers de nouveaux
sommets, qui, à 11,6 % de la population active à la fin 2014,
battrait le triste record de la première moitié de 1997 à 10,8 %. Le
nombre de chômeurs au sens du Bureau international du travail
(BIT) s’accroîtrait ainsi  d’environ 200 000 personnes en 2013 et en
2014, soit plus de 400 000 en deux ans. De plus, l’évolution de la
population active vient ajouter au déséquilibre du marché du
travail, avec notamment l’arrivée dans la tranche des seniors des
« baby-boomers » pour lesquels les taux d’activité, en particuliers
féminins, sont plus élev és que pour les générations antérieures. S’y
ajoutent l’extinction des dispositif s de préretraites et de dispense
de recherche d’emplois, ainsi que l’impact de la réforme des
retraites de 2010, entrée en application en juillet 2011, dont on
peut estimer l’effet à 45 000 acti fs supplémentaires chaque année.

L’annonce d’une baisse du revenu disponible brut réel (RDB) en
2012, pour la première fois depuis 1984, a confirmé s’il en était
besoin que les ménages subissent de plein fouet l’effet de la
rigueur, d’abord indire ctement avec les pertes d’emploi qui ont
amputé la croissance de la masse salariale, puis directement par
l’augmentation des prélèvemen ts obligatoires (tableau 5).

Aux prélèvements programmés pa r l’ancien gouvernement pour
2012, voisins de ceux de 2011, se sont ajoutés les prélèvements
institués par la Loi de finances rectificative votée par la nouvelle
majorité après l’élection de François Hollande, annulant les
réformes fiscales du gouvernement  précédent. Ainsi 4,2 milliards
d’euros de prélèvements supplémentaires ont grevé le revenu des
ménages en 2012. Pour 2013, le s mesures précédentes concerne-
ront l’année pleine, ce qui accent uera la contribution des ménages
de 4,8 milliards d’euros, auxquels  viendront s’ajou ter les mesures
décidées en Loi de finance initiale à l’automne 2012 qui porteront
sur environ 10 milliards d’euros. La hausse de la pression fiscale et
sociale représentera donc 15,7 milliards, avec la hausse discrétion-
naire de l’IRPP (6,4 milliard), la  hausse des prélèvements sociaux et
des cotisations sociales (8,7 milliards d’euros) et enfin la réforme
des droits de succession (1,1 milliard) 12. Pour 2014, nous avons

12. Pour plus détails, voir la partie sur les finances publiques.
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supposé que les prélèvements sur les ménages ne seraient pas
augmentés et que la politique d’as sainissement budgétaire passera
par la modulation de la dépense publique.

En 2012, face à un recul du RDB réel de -0,4 %, la consomma-
tion n’a baissé que de 0,1 %, la baisse du taux d’épargne ayant
amorti l’effet des fluctuations du revenu sur la consommation. Le
taux d’épargne s’est ainsi replié de -0,6 point entre la fin 2011 et la
fin 2012. Mais la baisse actuelle revêt maintenant une autre signifi-
cation que celle qui s’était opérée entre 2002 et 2008, quand la forte
hausse de l’immobilier stimulait la consommation des ménages au-
delà de la croissance de leur revenu (tableau 6), les plus-values
permettant de limiter l’effort d’épargne. Désormais, elle traduit
l’aggravation de la situation des ménages avec l’accentuation de la
contrainte budgétaire et la nécessité, pour maintenir la consomma-
tion incompressible face à la baisse du revenu, de réduire l’épargne.
Les déterminants du taux d’épargne resteront les mêmes en 2013 et
en 2014. Le RDB diminuera encore en 2013, avant de se redresser
très faiblement en 2014, ce qui poussera encore le taux d’épargne à
la baisse. La poursuite de la hausse du chômage n’aura qu’un effet
marginal inverse, la capacité des ménages à se constituer une
épargne de précaution étant enta mée par la faiblesse du revenu.
Enfin, l’effet positif des plus-values immobilières sur la consomma-
tion n’est plus qu’un lointain souvenir.

Tableau 5.  Éléments du compte des ménages

En %, volume, moyenne annuelle

2012 2013 2014 Moyenne
2001-2007

Revenu disponible brut -0,4 -0,4 0,3 2,2

dont :

      Salaires bruts 0,1 0 -0,1 1,9

      Cotisations sociales 1,6 2,3 1,0 2,9

      Prestations sociales 1,7 2,4 1,2 2,5

      EBE 1,0 1,2 0,9 1,7

Impôts sur le revenu 8,1 10,4 2,4 0,8

Déflateur de la consommation 1,7 1,3 1,1 1,8

Consommation -0,1 0 0,8 2,1

Taux d’épargne (en % du RDB) 16,0 15,6 15,2 15,3

* L’excédent brut d’exploitation des ménages purs correspond aux loyers perçus par les ménages propriétaires ou
aux loyers fictifs correspondant au logement qu’ils occupent en tant que propriétaires. L’excédent brut d’exploitation
des entrepreneurs individuels correspond au solde du compte d’exploitation des entreprises individuelles.
Sources : INSEE, calculs et prévision OFCE, avril 2013.
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Une conjoncture exécrable et un e situation de quasi-récession
auront été le prix fort à payer po ur réduire de 4,5 points de PIB le
déficit public sur cinq ans. Ce dernier passerait ainsi de 7,5 % du
PIB en 2009 à 3 % en 2014. Cet assainissement budgétaire aura été
obtenu grâce un effort structurel de  6,1 points de PIB sur la période
2010-14, dont 5,8 points sur la se ule période 2011-14. Mais parallè-
lement, les moindres recettes fi scales générées par l’effet sur
l’activité de la politique d’austér ité ont mené à un creusement des
déficits conjoncturels (1,8 point de PIB, dont 2 sur la seule période
2011-14). Pour 2013, le gouvernement a renoncé à l’objectif des
3 %. Selon nos évaluations, le déficit devrait s’établir à 3,9 % du
PIB, ce qui aurait pu conduire à un nouveau tour de vis budgétaire.
Mais pour éviter d’aggraver la situation, le gouvernement a choisi
de ne pas accentuer la rigueur qu i reste identique à celle prévue à
l’automne 2012. Elle représente malgré tout un effort historique en
termes de redressement structurel des comptes publics (1,8 point
de PIB, dont 1,4 point de hausse des taux de prélèvements obliga-
toires pour cette seule année). 

Priment désormais pour 2014 les objectifs de déficit public que
va se fixer le gouvernement. Avec une impulsion budgétaire de -0,6
point de PIB, conformément au programme pluriannuel de la Loi
de finances pour 2013, le gouver nement n’atteindrait pas l’objectif
des 3 % en 2014 (le déficit s’établirait à 3,4 % du PIB). Nous faisons

Tableau 6. Les déterminants des variations du taux d’épargne en France

En points

2002-
2008

2009-
2011

2012 2013* 2014*

Variations -0,7 0,6 -0,2 -0,3 -0,4

     Écart critique (g – r)** 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,1

     Effet richesse immobilière -1,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

     Variation du chômage 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1

     Ralentissement du revenu -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,3

     Mesures Sarkozy 1 -0,1 — — — —

     Réforme fiscale 0,5 — — — —

1. Pour plus de détails, se référer à Valérie Chauvin et alii. (2004) : « Évaluation du plan de relance de l’économie fran-
çaise », Document de travail de l’OFCE, 2004-04, mai. D’après l’INSEE, sur les 15 milliards d'euros rendus à la consom-
mation par ces mesures, seuls 1,5 à 2 milliards ont été réellement dépensés et auraient alors permis une baisse de
0,2 point du taux d’épargne en 2004 compensée partiellement par une hausse de 0,1 point en 2005.
*   Prévision OFCE, avril 2013.
** L’écart critique est la différence entre le taux de croissance du revenu des ménages (g) et le taux d’intérêt à long
terme (r). Cet écart résume la capacité des ménages à emprunter.
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donc l’hypothèse d’un effort st ructurel supplémentaire de 0,8
point de PIB en 2014, soit au total 1,4 point, passant par des écono-
mies sur la dépense publique (1 point de PIB), ce qui sous-tend une
réorientation des arbitrages bu dgétaires par la  réduction des
dépenses publiques plut ôt que par la hausse des prélèvements obli-
gatoires (0,4 point de PIB en 2014). L’effort de réduction des
dépenses publiques serait alors historique, avec une baisse de -
0,3 % en volume. Les effets multip licateurs de la politique d’austé-
rité, plus fort quand il s’agit d’un  choc sur la dépense publique que
sur les prélèvements obligatoires , seraient alors accentués. S’il
s’avérait que le gouvernement fixe un objectif de déficit plus ambi-
tieux, inférieur à 3 % du PIB, alors la rigueur en 2014 devrait être
similaire à celle de 2013 avec le risque de faire basculer l’économie
française dans la récession13.

Au total, l’économie française devrait connaître une quasi-stabi-
lité de son activité à l’horizon 2014 : en moyenne annuelle, la
croissance du PIB français serait de -0,2 % en 2012 et de 0,6 % en
2014. En s’établissant à un rythme très éloigné de son potentiel, la
croissance attendue accentuera le retard de production accumulé
depuis 2008 et continuera à dégrader la situation sur le marché du
travail 14(tableau 7). Le taux de ch ômage devrait ainsi continuer
d’augmenter régulièrement pour atteindre 11,6 % de la population
active fin 2014.  

13. Ce scénario est détaillé dans la partie sur les risques.
14. Pour plus de détails, se réfé rer à la partie sur l’emploi.

Tableau 7. Évolution du marché du travail en France 

Variations annuelles, en fin d’année (en milliers)

2009 2010 2011 2012 2013* 2014*

Population active observée 198 14 178 171 92 99

Emploi total -333 97 130 -91 -134 -88

- Emplois marchands -363 67 146 -71 -152 -113

- Emplois aidés non marchands 38 44 -74 3 38 45

- Autres emplois -8 -14 58 -26 -20 -20

Chômage au sens du BIT 531 -83 48 266 226 187

Taux de chômage 9,6 9,3 9,4 10,2 11,0 11,6

* Prévision OFCE, avril 2013.
Sources : INSEE ; prévisions OFCE 2013 et 2014, e-mod.fr.
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Par ailleurs, le déficit des ad ministrations publiques devrait
s’établir à 3,9 % du PIB en 2013 et 3 % en 2014, après 4,8 % en
2012, portant la dette publique à 93,3 % du PIB en 2013 et à 94,8 %
en 2014, contre  90,2 % en 2012 15 (tableau 8).

Les risques

Bien entendu des risques existent qui pourraient conduire à une
remise en cause de notre scénario à l’horizon 2014. 

Le plus important selon nous est lié aux respects des engage-
ments budgétaires et à leurs incidences sur l’économie. 

Quel impact sur l’activité du respect des engagements budgétaires 
en zone euro ?

Dans notre prévision, intégrant un multiplicateur budgétaire
égal à 1, le ralentissement de l'activité, plus fort que celui anticipé
par le gouvernement, creuse le so lde public conjoncturel en 2013

Tableau 8. Résumé de la prévision pour 2013 et 2014 

En %, moyenne annuelle

2010 2011 2012 2013* 2014*

Taux de croissance du PIB 1,6 1,7 0,0 -0,2 0,6

Importations 8,4 5,2 -0,3 0,1 1,7

Consommation des ménages 1,4 0,2 -0,1 0,0 0,8

Consommation des administrations 1,7 0,2 1,4 1,2 0,2

Investissement total 1,0 3,5 0,0 -1,9 -0,5

Exportations 9,2 5,5 2,5 0,9 2,2

Contribution à la croissance

Demande intérieure hors stocks 1,5 0,9 0,3 -0,1 0,5

Variations de stocks 0,0 0,8 -1,0 -0,3 0,0

Solde extérieur 0,0 0,0 0,7 0,2 0,1

Taux de croissance du PIB zone euro 2,0 1,5 -0,5 -0,4 0,9

Autres indicateurs

Inflation (Déflateur de la consommation) 1,1 2,1 1,9 1,6 1,6

Taux d’épargne (en % du RdB) 15,9 16,2 16,0 15,6 15,2

Taux de chômage 9,3 9,2 9,9 10,7 11,4

Solde public (en point de PIB) 7,1 5,2 4,8 3,9 3,0

Dette publique (en point de PIB) 82,4 85,8 90,2 93,3 94,8

Taux de croissance du PIB (en glissement) 1,8 1,1 -0,3 0,3 0,7

Sources : INSEE, comptes trimestriels ; OFCE, prévision e-mod.fr pour 2013 et 2014.

15. Pour plus de détails se référer à la partie sur les administrations publiques.
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et ne permettra pas à la France de respecter son engagement de
réduction de déficit à 2,3 % en 2014. Nous avons simulé un
scénario dans lequel le gouvernement français tient coûte que
coûte à respecter son engagement budgétaire quelle que soit la
conjoncture. Si tel était le cas, cela nécessiterait un effort structurel
deux fois supérieur à celui retenu  dans notre prévision (2,8 points
de PIB contre 1,4 point dans notre prévision).

Cette stratégie amputerait l’activité économique dans l’hexa-
gone de 1,4 point en 2014 et maintiendrait l’économie française en
récession (-0,8 % en 2014). Elle  amplifierait les destructions
d’emplois, au total 224 000 pertes. Il en résulterait une hausse
supplémentaire du taux de chômage qui dépasserait la barre des
12 % en s’établissant à 12,3 % en fin d’année (tableau 9). 

Tableau 9. Scenarios illustratifs des risques sur la croissance fran çaise

En %

2012 2013* 2014*

Scénario central

PIB 0,0 -0,2 0,6

Solde des APU (en point de PIB) -4,8 -3,9 -3,0

Taux de chômage (fin d’année) 10,2 11,0 11,6

Emploi marchand (en variation, milliers, fin d’année) -71 -152 -113

Scénario où la France respecte son engagement de 2,3 % de déficit en 2014

PIB -0,8

Solde des APU (en point de PIB) -2,3

Taux de chômage     12,3

Emploi marchand (en milliers)

en variation -337

en écart au scénario central -224

Scénario de politiques d’austérité de  0,5 pt de PIB en France en 2014

PIB 1,4

Solde des APU (en point de PIB) -3,5

Taux de chômage (fin d’année)     11,1

Emploi marchand (en milliers)

en variation 73

en écart au scénario central 186

Scénario de politiques d’austérité de 0,5 pt de PIB en zone euro en 2014

PIB 1,6

Solde des APU (en point de PIB) -3,4

Taux de chômage (fin d’année)     10,9

Emploi marchand (en milliers)

en variation 119

en écart au scénario central 232

* Prévision OFCE, avril 2013.
Sources : INSEE ; calculs OFCE e-mod.fr.
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Que se passerait-il si la zone eu ro changeait de cap dès 2013 ? 

Dans un contexte économique où le multiplicateur budgétaire
est élevé, les objectifs fixés par les États membres paraissent dérai-
sonnables et, dans l’hypothèse vraisemblable d’un multiplicateur
proche de 1, ils ne seront pas tenus. En fait, pour tenir les objectifs,
il est nécessaire que le multiplicateur soit faible, c’est-à-dire que les
économies soient sorties de la situation de crise. Puisque tel n’est
pas le cas, l’adoption d’une stratégie d’« austérité maîtrisée » parait
être plus adaptée à la conjonctur e européenne. Elle consisterait à
proposer aux pays de la zone euro un effort structurel plus mesuré,
permettant aux pays les plus en  difficulté, et donc les plus
contraints à une rigueur qui précipite leurs économies dans une
spirale redoutable, d’adopter une réduction plus lente de leurs
déficits. 

Une illustration possible de ce changement de cap, déjà
évoquée par Heyer et Timbeau en mai 2012 16, supposerait que les
impulsions budgétaires négatives soie nt de -0,5 point de PIB au lieu
de -1,0 point prévu au total dans la zone euro en 2014. Cet effort
budgétaire plus faible pourrait être répété ju squ’à ce que le déficit
public ou la dette publique atteigne un objectif à définir. Par
rapport aux plans actuel s, parce que l’effort serait plus mesuré, le
fardeau de l’ajustement pèserait de façon plus juste sur les contri-
buables de chaque pays, évitant l’écueil des coupes sombres dans
les budgets publics. 

Le tableau 9 résume le résultat de cette simulation pour
l’économie française en 2014. Moins d’austérité conduit certes à
une réduction plus lente des déficits publics (-3,4 % en 2014 contre
-3,0 % dans notre scénario centra l) mais également et surtout à
plus de croissance économique (1,6 % contre 0,6 %). Notre simula-
tion tient compte également de s effets croisés entre pays via le
commerce extérieur. Ce scénario « moins d’austérité », permettrait
à l’économie française de créer 119 000 emplois en 2014 soit
232 000 de plus que dans notre scénario central et le chômage bais-
serait au lieu de continuer à augmenter.

16. . Eric Heyer et Xa vier Timbeau, 2012, «  Moins d’austérité = plus de croissance et moins de
chômage », Blog de l’OFCE, mai. 
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En concourant à la soutenabilité des finances publiques par un
meilleur équilibre entre restrict ion budgétaire et croissance et
emploi, cette stratégie nous paraît être est la seule voie de retour à
la stabilité sociale, économique et budgétaire.

2. Marché du travail : sur la mauvaise pente

La dégradation du marché du travail, qui a repris au second
semestre 2011, s’est poursuivie tout au long de l’année 2012. La
quasi-stagnation des emplois aidés dans le secteur non marchand
(+3 000 emplois) n’a pas permis de compenser les destructions
d’emplois dans le secteur marchand  (-71 000 emplois). Au total, ce
sont 70 000 emplois qui ont été dé truits en 2012, dans un contexte
de forte augmentation de la population active (+171 000
personnes). Le nombre de chômeurs a donc poursuivi sa progres-
sion (+266 000 personnes), portant le taux de chômage en France
métropolitaine à 10,2 % de la population active au quatrième
trimestre 2012, contre 9,4 % un an auparavant (tableau 10).

À l’horizon de notre prévision, l’atonie de la croissance conju-
guée au redressement progressif d’un cycle de productivité très
dégradé pèsera encore sur l’emploi marchand. La politique de
l’emploi viendra cependant atténuer les destructions d’emplois
marchands – via le CICE et les contra ts de génération –, et
compenser en partie ce s destructions par la  création d’emplois
aidés dans le secteur non-marchand – emplois d’avenir. Ces dispo-
sitifs ne parviendront pourtant pas à endiguer la hausse du
chômage à l’horizon 2014.

Tableau 10. Emploi et chômage

Variations annuelles, en milliers, au dernier trimestre

Glissement annuel 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*

Population active observée 16 198 14 178 171 92 99

Emploi total -68 -333 97 130 -95 -134 -88

- Emplois marchands -78 -363 67 146 -71 -152 -113

- Emplois aidés non marchands -77 38 44 -74 3 38 45

- Autres emplois 87 -8 -14 58 -26 -20 -20

Chômage 84 531 -83 48 266 226 187

* Prévision OFCE, avril 2013.
Sources : INSEE et ministère du Travail, prévisions OFCE.
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Emplois marchands : une dégradation qui concerne 
désormais l’ensemble des secteurs

Avec la rechute de la croiss ance économique en 2012, le
processus de destructions d’emplois s’est accéléré au fil de l’année.
Les 86 300 destructions d’emplois dans le secteur marchand au
second semestre 2012 ont ainsi ma rqué la pire dé gradation enregis-
trée depuis 2009. Les destructions d’emplois dans l’intérim se sont
poursuivies au second semestre et la dégradation de l’emploi
marchand a attaqu é le noyau dur de l’emploi, comme en atteste la
montée en puissance des ruptures  conventionnelles au cours de
l’année – qui se sont largement substituées aux licenciements
économiques depuis leur création. Au cours des deux derniers
trimestres de l’année 2012, les de structions d’emplois ont atteint
l’ensemble des secteurs. Le graphi que 16 montre la décomposition
de l’évolution de l’emploi entre les différents secteurs, après correc-
tion de l’emploi intérimaire. Il apparaît que si l’industrie demeure
le secteur le plus sinistré (- 1, 1 % au second semestre 2012), le
secteur des services résiste de moins en moins à la dégradation de la
conjoncture (- 0,3 %). Tous les indicateurs les plus récents – offres
d’emplois collectées par Pôle emploi, indicateurs d’intentions
d’embauches, … – vont dans le sens  d’un marché du travail à l’arrêt
jusqu’aux premiers mois de l’année 2013. 

Graphique 16. Évolution de l’emploi corrigé de l’intérim

  En glissement trimestriel, en milliers

Source : DARES.
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La productivité dégradée limite la capacité à amortir le choc

Notre analyse de l’évolution de l’emploi marchand repose sur
celle du cycle de produc tivité (encadré 1) : en  période de ralentisse-
ment conjoncturel (et symétriquement en période de reprise), les
entreprises attendent la confirmati on de la baisse de l’activité
avant de procéder à des réductions d’effectifs, ce qui se traduit dans
un premier temps par une dégradation de la productivité des entre-
prises. Ce n’est que dans un seco nd temps qu’elles procèdent à des
suppressions de postes. Le ralentissement de l’activité se traduit
donc d’abord par celui de la productivité et par le creusement du
cycle de productivité qui se rétabl it progressivement, passé le creux
d’activité. 

Encadré 1.  Équations d’emploi

Notre analyse et nos prévisions d’ emploi s’appuient largement sur le
cycle de productivité, c’est-à-dire l’ écart de productivité par rapport à la
tendance de long terme. Ce cycle de productivité est calculé à l’aide
d’une équation d’emploi écrite sous  la forme d’un modèle à correction
d’erreur. Nous avons estimé ces équati ons pour les secteurs de l’industrie,
des services marchands et pour l’ ensemble du secteur marchand. Ces
équations sont estimées sur la pé riode 1980-2010, avec une fréquence
trimestrielle. Ce type de modèle perm et d’estimer une re lation de cointé-
gration – ou relation de long terme – et une dynamique de court terme de
la variable expliquée. À long terme, la productivité dépend d’une
tendance linéaire – qui comporte une rupture au quatrième trimestre
1992, que l’on explique par les allègements de charge sur les bas salaires
qui ont enrichi la croissance en emploi –, de la durée du travail et du coût
du travail. La dynamique de court terme intègre quant à elle les varia-
tions passées et présentes de ces mêmes variables et de la valeur ajoutée
marchande et les variations passées de l’emploi. 

 

avec

L représentant l’emploi sala rié du secteur marchand ;

Q représentant la valeur ajoutée du secteur marchand ;

HL représentant la durée du travail du secteur marchand ;

W représentant le salaire par tê te dans le secteur marchand ;

P représentant l’indice des prix à la consommation.
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Dans les trois équations, les variable s ont toutes des coefficients signi-
ficativement différents de  0, et avec le signe attendu. Les statistiques de
student associées aux coefficients des relations de long terme valident
l’hypothèse de relations de cointégration entre ce s variables. Ces équa-
tions estiment les tendances de prod uctivité de long terme à 2,4 % par
an jusqu’en 1992 pour l’ensemble du secteur marchand (1,5 % pour les
services et 3,5 % pour l’industrie), et 0,9 % après 1992 (0,7 % pour les
services et 2,1 % pour l’industrie). Le cycle de productivité est le résidu
de la relation de long terme. 

Nous avons estimé des équations d’emploi sectorielles, et
présentons sur le graphique 17 le s cycles de productivité dans les
secteurs de l’industrie, des services marchands, et pour l’ensemble
du secteur marchand. Il apparaît qu ’après un redressement du cycle
de productivité entre le premie r trimestre 2009 et fin 2010, la
rechute de l’activité a à nouveau tiré la productivité à la baisse à
partir du premier trimestre 2011. Le  cycle a donc repris sa chute, se
rapprochant fin 2012 – après un quatrième trimestre de baisse de
l’activité de -0,3 % du PIB – des plus bas historiques enregistrés en
2009. C’est dans l’industrie que la productivité demeure la plus
dégradée, avec un cycle à -4,4 % de la tendance, contre -1,6 % dans
les services marchands, et -2,4 % dans l’ensemble du secteur

Graphique 17. Cycles de productivité par tête 

Écart entre la productivité observée et la productivité tendancielle, en % 

Sources : INSEE, calculs OFCE.
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marchand. Une telle dégradation du cycle de productivité a permis
d’épargner à l’économie  française la destruction de 450 000 emplois
supplémentaires. Ces destructions d’emplois demeurent latentes, si
la productivité devait retrouver son chemin de long terme. Si la
tendance de long terme devait être révisée à la baisse, les pertes
d’emplois seraient plus modérées, mais la perte de productivité se
traduirait à terme par des baisses de salaires. 

Comme nous le soulignions lors de notre dernière prévision, il
existe cependant une incerti tude importante concernant la
tendance de productivité de sortie de crise. Au vu de la reprise de
l’emploi d’une intensité surprenante lors du rebond de croissance
de 2010, il est possible que le chemin de productivité soit désormais
moins dynamique et que le cycle de productivité s’avère par consé-
quent moins dégradé que nous l’envisagions. Pour autant, un
ensemble d’éléments convergent dans le sens de cycles de producti-
vité encore dégradés, même s’ il est difficile d’en évaluer
précisément l’ampleur. Par conséquent, l’hypothèse de rebond
modéré du cycle de productivité que nous inscrivons – avec une
fermeture de la moitié seulement du cycle de productivité à
l’horizon de la prévision – demeure compatible avec un tel scenario.

D’abord, les enquêtes de conjoncture montrent que les entre-
prises s’estiment toujours en  surcapacité de production. La
perception des entreprises de goulots de production pour insuffi-
sance de personnel est au plus  bas (4,4 % des entreprises du
bâtiment, par exemple, souffrent d’une insuffisance de personnel
contre 16 % en moyenne sur long ue période), ce  qui plaide en
faveur de la présence de sureffectifs dans un certain nombre
d’entreprises (graphique 18).

Ensuite, et surtout, les taux de  marge des entrep rises demeurent
extrêmement bas. Le graphique 19 détaille l’évolution des taux de
marge dans les secteurs de l’indu strie (et de l’industrie manufactu-
rière en particulie r), des services marchands, et dans l’ensemble du
secteur marchand. Dans tous les secteurs, les taux de marges des
entreprises demeurent bien en deçà de leur moyenne de long
terme. L’industrie est particulièrement touchée, conséquence des
fortes surcapacités de production  en présence dans le secteur.
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Le tableau 11 montre la décomposition de l’évolution du taux
de marge dans le secteur marchand selon ses différentes compo-
santes (dont le mode de calcul est détaillé dans l’encadré 2).
Habituellement – comme l’illustre la période 2002-2007 –, l’évolu-
tion du taux de marge augmente avec la productivité et les prix de
la valeur ajoutée marchande, tandis que les salaires jouent à la

Graphique 18. Tendance prévue des effectifs dans les enquêtes de conjoncture

En %

Source : INSEE.

Graphique 19. Taux de marge sectoriel

EBE, en % de la VA

Sources : INSEE, comptes trimestriels.
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baisse. La comparaison avec la période 2002-2007 montre que la
dégradation des marges depuis 2007 s’explique essentiellement par
l’atonie de la productivité (qui avait contribué à hauteur de
+4,6 points à l’évolution du taux  de marge sur la période précé-
dente). Dans le même temps, la contribution des salaires à
l’évolution du taux de marge marchand montre le maintien des
salaires, qui conservent une croissance positive à l’inverse d’un
certain nombre de voisins européens qui connaissent aujourd’hui
un ralentissement, voire une déflation salariale (Espagne, Grèce,
Portugal). La crise du marché du travail n’a donc pas débouché sur
une contraction des salaires, comme le montre le tableau 11 – le
salaire réel moyen chargé a augmen té de 0,9 % par an depuis 2007,
contre 1 % entre 2002 et 2007 –, ce qui tend, pour l’instant, à
confirmer le diagnostic d’un cycle de productivité dégradé. Si les
entreprises envisageaient la pert e de productivité comme défini-
tive, une baisse des salaires comparables devrait être mise en
œuvre. Si les salaires se maintiennent en France, la seule source de
rétablissement des marges des entr eprises sera donc le redresse-
ment du cycle de productivité. Or, si les entreprises choisissaient de
rétablir leur taux de marge de 3 points par le seul biais de la produc-
tivité, pour retrouver la moyenne observée au cours de vingt
dernières années, cela nécessiterait un bond de productivité de plus
de 5 % (soit des destructions de l’ordre d’un million d’emplois).

Encadré 2.  Calcul des contributions à l’évolution du taux de marge

Le taux de marge est défini comme le  ratio de l’excédent brut d’exploi-
tation (EBE) sur la valeur ajoutée en valeur (VA) : tx marge = ebe/ vaval

Or, vaval = ebe + rs + (ip – se)
Où rs est la rémunérati on des salariés, ip les impôts sur la production

et se les subventions d’exploitation

Donc : 

Tableau 11. Décomposition de l’évolution du taux de marge
En % de la VA

 Taux de marge Productivité Prix Salaire réel Autre

2002-2007 0,4 4,6 -1,1 -2,8 -0,3

2007-2012 -3,4 -0,2 0,0 -2,5 -0,7

Source : INSEE, calculs de l’auteur.
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On approxime en négligeant les variations d’impôts et subventions : 

 

Où PC est l’indice des prix à la consommation, PVA celui du prix de
valeur ajoutée et VAval la valeur ajoutée en volume.

On en déduit l’équation de dé composition du taux de marge : 

Afin de mesurer l’impact de la productivité sur les marges des
entreprises, le graphique 20 simule l’évolution du taux de marge,
en supposant le cycle de  productivité à l’équilibre à partir du troi-
sième trimestre 2008 (date à laqu elle il revient à l’équilibre). 

Graphique 20. Taux de marge des SNF

   EBE, en % de la VA

Source : INSEE, calculs OFCE.
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La simulation repose donc sur une évolution inchangée des
salaires et des prix, mais avec un rythme de productivité plus dyna-
mique, à 0,9 % annuel sur la période quatrième trimestre 2008-
quatrième trimestre 2012. On vo it sur le graphique qu’un tel
scenario de productivité permet d’ amortir de moitié la dégradation
du taux de marge des entreprises. Si les entreprises choisissaient de
rétablir leurs marges par la seule productivité, cela équivaudrait à
450 000 destructions d’emplois pour retrouver le niveau de taux de
marge simulé dans le graphique 20 , et près d’un million d’emplois
pour revenir au taux de marge moyen des années 1990-2007 (soit
une hausse de près de 3 points du taux de marge). 

Quel impact de la politique de l’emploi ?
Face à cette dégradation, le go uvernement a pris un certain

nombre de mesures qui viendront atténuer l’impact du redresse-
ment spontané du cycle de productivité sur l’emploi marchand.
Via  la baisse du coût du travail sur les bas salaires, le CICE et le
contrat de génération permettront en effet de ralentir les destruc-
tions d’emplois marchands, et le s emplois d’avenir de compenser
en partie ces destructions via des créations d’emplois dans le
secteur non-marchand. Nous n’avon s pas intégré dans cette prévi-
sion l’impact de l’accord issu de la négociation sur la « sécurisation
de l'emploi », finalisée le 11 janv ier par le patronat et trois syndi-
cats. Il est difficile à ce stade – sans en connaître encore les
arbitrages – d’évaluer l’usage qui se ra fait dans les entreprises de la
possibilité de négocier une baisse  du temps de travail ou de la
rémunération contre le maintien  de l’emploi. Notre prévision
repose donc sur une stabilité du te mps de travail, qui pourrait être
remise en cause par la conjonction de cet accord et de la suppres-
sion de la défiscalisation des heures supplémentaires dans le
courant de l’année 2012. 

CICE

À la suite de la remise du rappo rt Gallois, le gouvernement a
annoncé l’instauration du Crédit d’impôt pour la compétitivité et
l’emploi (CICE), visant à restaurer la compétitivité des entreprises
françaises. Ouvert à toutes les entr eprises, le CICE sera égal à 6 %
de la masse salariale, hors cotisations patronales, correspondant
aux salaires de moins de 2,5 SMIC. Selon l’évaluation réalisée par
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Mathieu Plane 17, le CICE diminuerait en moyenne de 2,6 % le coût
du travail du secteur marchand : l'impact sectoriel le plus fort sur le
coût du travail serait dans la co nstruction (-3,0 %), l'industrie
(-2,8 %) et les services marchands (-2,4 %). En abaissant le coût du
travail pour les bas salaires, le CICE créerait donc de l’emploi, à la
fois en favorisant la substitution du travail au capital et grâce aux
gains de compétitivité. 

Le CICE ouvrira des droits dès 2014, calculés sur l’exercice de
2013. Il aura néanmoin s des effets positifs sur la croissance dès
2013 (+0,2 %), mais les effets su r l’emploi (+23 000 en 2013) sont
plus lents en raison de la montée en charge du dispositif. En
revanche, malgré un impact du CI CE légèrement récessif de 2014,
la substitution du travail au capital due à la baisse du coût relatif du
travail accroîtra l’emploi via des moindres gains de productivité.
Au final, selon cette évaluation , réalisée à l'aide du modèle e-mod.fr ,
le CICE créerait en 2018, soit cinq ans ap rès sa mise en place,
152 000 emplois permettant une baisse du taux de chômage de
0,6 point. A l’horizon de notre prévision, il créerait 23 000 emplois
dès 2013, et 46 000 en 2014.

Contrat de génération

Cette mesure vise à la fois le chômage des jeunes (moins de
30 ans) et celui des seniors (plus de 55 ans). Elle consiste en la créa-
tion d’un CDI pour un jeune,  liée à la promesse de non-
licenciement d’un senior sur une période de 5 ans.  En contrepartie
de cet engagement, l’entreprise re cevra une subvention forfaitaire
allant jusqu’à 4 000 euros par an (2 000 pour le jeune, 2 000 pour
le senior), pendant 3 ans pour le jeune et jusqu’au départ en
retraite pour le senior. 

Comme nous le détaillions dans la note de juillet 2012 18, le
risque de ce type de mesure est de générer des effets d’aubaine
importants. Les entreprises profiteraient de ces aides y compris
pour des emplois qui auraient été créés de toute façon, même en
l’absence de la mesure. Les modalités de mise en œuvre devraient
limiter ce risque : d’abord, les aides liées à la mise en place du

17. Voir Mathieu Plane (2012), « Évaluation de l’ impact économique du crédit d’impôt pour la
compétitivité et l’emploi (CICE) », Revue de l’OFCE/Débats et politiques, n° 126.
18. Voir Allègre et al. (2012), « Quels effets du contrat de gé nération sur l’emploi et les finances
publiques ? », Revue de l’OFCE/Prévisions, Hors-série 2012
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contrat de génération seront ré servées aux entreprises de moins
300 salariés. Les entreprises de plus de 300 salariés, où le risque
d’effet d’aubaine est le plus important, seront contraintes de
mettre en place le dispositif so us peine de sanctions financières.
Ensuite, le montant forfaitaire de 2 000 euros correspond à une
exonération totale des charges patronales au niveau du SMIC, et est
dégressive en proportion du salaire au-delà. Cela permet donc de
limiter l’effet d’aubaine, dans la mesure où l’élasticité de l’emploi
au coût du travail est plus élevée pour les bas salaires. 

L’évaluation des effets de la mesure effectivement décidée
correspondrait donc à l’hypothès e la plus favorable que nous
avions retenue, à savoir 99 000 créations d’emplois dans le secteur
marchand pour la signature de 500 000 contrats de génération. La
mise en place du contrat étant étalée sur l’ensemble du quin-
quennat, ce sont 100 000 contrats de génération qui seront signés
en 2013, ce qui correspond à une création nette de 20 000 emplois
en 2013 et 26 000 en 2014.

Au final, les créations d’emplois marchands associées à ces deux
dispositifs atténueront le rebond du cycle de productivité
(graphique 21), et limiteront les destructions d’emploi marchand à
-152 000 en 2013, et -113 000 en 2014, contre les destructions de
-214 000 et -147 000 emplois obtenus dans nos simulations sans
tenir compte de la politique de l’emploi. 

Graphique 21. Prévisions du cycle de productivité marchand, 
avec et sans politique de l’emploi

Sources : INSEE, comptes trimestriels, calculs de l’auteur.
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Emploi non marchand : une relance timide

Face à la dégradation du marché du travail, le traitement social
du chômage a été légèrement réactivé en 2012. La signature de
403 100 contrats en 2012 a permis d’interrompre le mouvement de
destructions d’emplois aidés dans le secteur non-marchand
observé en 2011. Après un rebond en cours d’année, ces contrats
concernaient 213 600 personnes fin 2012, contre 210 100 fin 2011. 

Si le nombre de contrats budgét és en début d’année 2012 était le
même qu’un an auparavant (340 000, auxquels s’ajoutaient 50 000
emplois dans le secteur marchand ), les deux tiers (soit 225 000
contrats) devaient être concentrés sur le premier semestre. Le
nombre de personnes concernées par le dispositif a donc crû au
premier semestre, atteignant près de 240 000 en mai 2012. Face à
l’effondrement annoncé au second semestre (115 000 emplois
seulement étaient budgétés au second semestre), le gouvernement
Ayrault a donc annoncé en juin 2012 une rallonge de 80 000
contrats, dont 60 000 dans le secteur non-marchand. Un nouveau
coup de pouce, portant sur 40 000 contrats, a ensuite été annoncé
en octobre 2012. Ce qui porte à 205 000 le nombre de signatures de
contrats au second semestre, et 440 000 sur l’année. Grâce à des
rallonges successives (dont on peut estimer le coût pour l’État à
environ 800 millions d’euros), le nombre de personnes concernées
par ce dispositif s’est stabilisé en fin de l’année, au lieu de l’effon-
drement attendu.

Avec la création des « emplois d’ avenir », l’année 2013 verra une
montée en charge des emplois ai dés dans le secteur non marchand
(encadré 3). En plus du report des 340 000 Contrats uniques
d’insertion (CUI -CAE) (390 000 avec le secteur marchand), est
programmée l’introduction progressive des emplois d’avenir, dont
le nombre devrait atteindre 100 000 en fin d’année. Notons tout de
même qu’il existe un effet d’aubaine de l’ordre de 20 % pour ce
type de dispositif, c’est-à-dire que 20 % des emplois créés dans le
cadre des emplois d’avenir l’auraie nt été, même en l’absence de la
subvention – l’effet d’aubaine est particulièrement important dans
les collectivités locales, voir Heyer et Plane 19. L’impact net est donc
de 80 000 créations d’emploi en 2013, et 40 000 en 2014. À ces
effectifs viendront s’ajouter 50 000 nouveaux emplois d’avenir en

19. Heyer et Plane (2012), « Les emplois d'avenir : quel impact sur l’emploi et les finances
publiques ?», Revue de l’OFCE/Prévisions, Hors-série 2012
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2014. L’impact de ces créations d’em ploi sera d’autant plus impor-
tant qu’il s’agit de contrats longs (3 ans), à la différence des CUI-
CAE (d’une durée moyenne de 8 mois). Les personnes recrutées en
2012 seront encore en emploi en 2013, et les créations d’emplois
d’avenir de 2014 seront bien des créations nettes d’emplois, et non
des remplacements de contrats expirés. Au total, les effectifs totaux
des salariés en emploi aidé dans le secteur non marchand devraient
atteindre 269 100 personnes fin 2013, et 325 400 fin 2014 – soit
une augmentation de plus de 55 000 personnes chaque année
(tableau 12 et graphique 22).

Encadré 3.  Les emplois d’avenir

Les emplois d’avenir sont un nouveau type de contrats aidés, financés
à 75 % par l’État. À l’instar des emplois-jeunes de l’époque Jospin, ces
contrats présentent des particularités qui visent à éviter certains effets
pervers observés dans d’autres types de contrats : 

— Comme les emplois-jeunes, les empl ois d’avenir seront des emplois
à temps plein et de longue durée (1 à 3 ans). Après la multiplication,
pendant une décennie, des contrats co urts (9 mois en moyenne pour les
Contrats Emploi Solidarité (CES), Contrat d’Accès à l’Emploi (CAE),
contrats d’avenir), le retour à des emplois aidés plus durables devraient
favoriser l’insertion des jeunes concernés et l’acquisition de compé-
tences. Le ciblage d’activités suscep tibles d’offrir des perspectives de
recrutement à long terme (filières vertes et numériques, médico-sociales,
tourisme, …) reflète également cette volonté de se placer dans une pers-
pective d’insertion durable. 

— Le dispositif est beaucoup plus ciblé que ne l’étaient les emplois-
jeunes. Il concernera en premier lieu les jeunes de moins de 25 ans peu
ou pas diplômés, en particulier dans les zones urbaines sensibles et les
zones rurales. Cette différence maje ure répond aux critiques récurrentes
adressées aux emplois-jeunes, qui ont souvent été proposés à des jeunes
trop qualifiés. Pour ces jeunes-là,  les emplois-jeunes ont souvent été
synonymes de déclassement et de déqualification, et cette première
expérience a pesé sur leur évolut ion professionnelle et salariale.

Dans ses modalités et ses objectifs, le dispositif met l’accent sur l’inser-
tion et la qualification des jeunes le s plus éloignés du marché du travail,
qui se trouvent aujourd’hui en bout de file d’attente sur un marché du
travail très dégradé. En outre, l’im pact sur le chômage de ce type de
contrats aidés est important dans la mesure où les effets d’aubaine sont
beaucoup plus faibles dans le secteur non-marchand que dans le secteur
marchand (20 %, contre 70 à 80 % dans le secteur marchand). Rappe-
lons tout de même que l’effet de ces créations d’emplois d’avenir sera
atténué par la baisse du nombre de CUI-CAE (voir plus haut).    
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Tableau 12. Contrats aidés dans le secteur non marchand, France métropolitaine

En fin d’année (T4)

  CAE CA CUI-CAE EAV TOTAL

Durée du contrat (en mois) 9 11 8 36 —

Entrées (en milliers) 2008 169,0 106,3 0,0 0,0 276,3

2009 260,3 98,0 0,0 0,0 366,3

2010 0,0 0,0 377,0 0,0 385,2

2011 0,0 0,0 356,4 0,0 365,1

2012 0,0 0,0 394,7 0,0 403,1

2013 0,0 0,0 340,0 100,0 448,4

 2014 0,0 0,0 340,0 50,0 398,4

Effectifs (en milliers) 2008 103,3 81,4 0,0 0,0 190,0

2009 156,4 70,1 0,0 0,0 238,1

2010 19,7 7,6 244,7 0,0 283,2

2011 1,0 0,6 196,3 0,0 210,1

2012 0,0 0,0 201,2 0,0 213,6

2013 0,0 0,0 169,2 87,5 269,1

 2014 0,0 0,0 169,2 143,7 325,4

Légende : Les contrats aidés du secteur non marchand comprennent les contrats d’accompagnement à l’emploi
(CAE),  les contrats d’avenir (CA), les contrats uniques d’insertion (CUI-CAE) et les emplois d’avenir (EAV), qui seront
mis en place en 2013.

Source : INSEE et ministère du Travail, prévision OFCE, avril 2013.

Graphique 22. Emplois aidés dans le secteur non marchand

Source : DARES.

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

600 000

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

juin 2000

septembre 2002

octobre 2005

août 1990



Éric Heyer, Marion Cochard, Bruno Ducoudré, Hervé Péléraux et Mathieu Plane144
Chômage

Le chômage a à nouveau bondi en 2012 (+266 000 chômeurs en
glissement annuel), du fait des 95 000 destructions d’emplois, et du
dynamisme de la population active (+171 000 personnes). 

Cette forte hausse de la population active est surprenante. En
effet, un ensemble d’élément allait  dans le sens d’un ralentisse-
ment de la population active en 2012, par rapport à 2011 : 

— d’abord, la population active ralentit struct urellement pour
des raisons démographi ques liées aux départs en retraite de
la génération du baby-boom ;

— ensuite, la dégradation de la situation du marché du travail
pèse traditionnellement sur la population active, via un effet
de retrait du marché du travail des chômeurs découragés ou
une dissuasion à l’entrée des je unes qui peuvent retarder leur
passage à la vie active ou des femmes qui s’étaient arrêtées de
travailler pour élever leurs enfants, mais aussi des conven-
tions d’accompagnement et de formation des nouveaux
chômeurs typer CRP/CTP/CSP. 

Le seul élément qui pouvait pousser à la hausse de la population
active est la forte hausse du taux d’activité des seniors – impulsée
par l’arrêt des dispositifs de retraits d’activité anticipés et l’impact
de la réforme de retraite de 2010. Il ne permet toutefois pas d’expli-
quer l’ampleur de l’augmentation de la population active. Le défaut
de bouclage – c’est-à-dire l’écar t entre les évolutions observées et
théoriques de la population active – est donc très positif – +94 000
personnes pour l’année 2012. L’ampleur de ce défaut de bouclage
n’est cependant pas exceptionnelle, notamment sur la période
récente, et on observe qu’il est quasi nul en moyenne sur
l’ensemble des 10 dernières années. Pour autant, on peut s’attendre
à des révisions à la baisse des chiffres de l’emploi pour l’année en
2012 – les chiffres du chômage étant très peu révisés –, ce qui
permettrait de rapprocher les chiffr es de la population active de
leur niveau théorique. 

À l’horizon de notre prévision, nous ne maintenons pas le défaut
de bouclage et la population active devrait donc ralentir (+89 000
personnes en 2013 et +99 000 en 2014), tandis que les destructions
d’emplois se poursuivraient (-134 000 emplois en 2013 et -88 000
en 2014). Le chômage poursuivrait donc sa hausse au cours de ces
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deux années (environ +230 000 personnes en 2013 et +190 000 en
2014). Le taux de chômage en Fr ance métropolitaine franchirait
donc la barre des 11 % au quatrième trimestre 2013, et atteindrait
11,6 % de la population active fin 2014. Il dépasserait d’ici la fin de
l’année le pic historique attein t au premier semestre 1997 (soit
10,8 % de la population active), sans perspective d’inversion de la
tendance à l’horizon de no tre prévision (tableau 13).

Le tableau 14 montre l’impact agrégé des différents dispositifs
de politique de l’emploi détaillés précédemment sur l’évolution de
l’emploi et du chômage à l’horizo n de notre prévision. Il apparaît
que sans ces dispositifs, la hausse du chômage aurait été supérieure
à nos prévisions de 68 000 personnes en 2013 et 99 000 en 2014.
Le taux chômage aurait ainsi atteint 11,3 % de la population active
fin 2013, et 12,1 % fin 2014.

Tableau 13. Projections de population active

En milliers

Glissement annuel 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*

Population active potentielle 163 62 131 166 77 92 99

- Projection tendancielle au sens du BIT 229 214 147 158 135 127 132
- Effet de flexion -58 -99 -9 -9 -43 -25 -21
- Effet retraits d'activité CTP/CRP/CSP -8 -54 -7 17 -15 -13 -12

Population active observée 16 198 14 178 171 92 99

Défaut de bouclage -147 136 -117 12 94 0 0

* prévision OFCE, avril 2013.

Sources : INSEE et ministère du Travail, prévisions OFCE.

Tableau 14. Impact de la politique de l’emploi

En milliers

Glissement annuel 2012 2013 2014

Population active hors politiques de l’emploi 204 87 90

Emplois hors politiques de l'emploi -92 -207 -196

Évolution du chômage hors politique de l'emploi 263 294 286

Taux de chômage au T4 10,2 11,3 12,2

Effet :

Emplois d'avenir / contra ts aidés non marchands 3 30 36

Contrat de génération 20 26

CICE 23 46

Total 3 73 108

Population active yc de l’emploi 171 92 99

Emplois yc politiques de l'emploi -95 -134 -88

Évolution du chômage yc politique de l'emploi 266 226 187

Taux de chômage au T4 10,2 11 11,6

Source : INSEE, calculs de l’auteur.
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L’impact de la crise sur le taux de chômage structurel : 
évaluations par l’estimation de boucles prix-salaires

La grande récession, débutée en 2008, s’est traduite par une
montée continue et inexorable du chômage en France, de
3,1 points entre le point bas atteint au premier trimestre 2008
(7,1 % en France métropolitaine) et le pic du quatrième trimestre
2012. Le taux de chômage atteint désormais un niveau proche des
niveaux record atteints à la fin des années 1990. Il s’accompagne
d’une montée du chômage de longue durée (12 mois et plus), sa
part parmi les chômeurs passant de 37,8 % en 2009 à 41,5 % en
2011 d’après l’INSEE.

Dans le même temps, la croissan ce de la productivité a considé-
rablement ralenti (graphique 23). Sur la période 1981-2012, la
productivité marchande a ainsi cr u en moyenne de 1,5 % par an.
Cochard et al.20 l’estiment à 1,8 % avant 1998, et à 1,1 % à partir
du premier trimestre 1998. Ce rythme a chuté d’environ 0,9 point
pour se situer autour de 0,2 % en moyenne à partir de 2009 (glisse-
ment annuel moyen sur les quatre dernières années). La crise s’est
donc traduite par une chute brutale à court terme des gains de
productivité dans le secteur marchand. Les comportements de
rétention de main-d’œuvre des entreprises ont ainsi freiné la
hausse du chômage à court terme. Par contre, si ce ralentissement
s’avérait permanent, il pourrait av oir un fort impact  sur le taux de
chômage structurel. Or le chômag e structurel donne une informa-
tion sur la mesure de l’ output gap, et celle-ci est cruciale pour la
mesure du déficit structurel.

En conséquence, les choix de po litique budgétaire portant sur la
restauration de l’équilibre de s finances publiques nécessitent
d’établir un diagnostic sur la nature du chômage additionnel dû à
la crise. Autrement dit, la crise a-t-elle engendré principalement du
chômage conjoncturel ou du chômage structurel ? Quel est
l'impact de la croissance de la productivité sur le taux de chômage
structurel ?

20. Voir Cochard, Cornilleau et Heyer (2010).
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L’étude du NAIRU 21 peut être un moyen d’ établir un diagnostic
sur le caractère structurel ou conjoncturel du chômage. Comme

Graphique 23. Gains de productivité dans le secteur marchand

Sources : Insee, Cochard et al. (2010), calculs OFCE.

Graphique 24. NAIRU estimé et prévu pa r l’OCDE et la Commission européenne

Insee, Eurostat, Perspectives économiques de l’OCDE, 92.

21. Le NAIRU ( Non-accelerating inflation rate of unemployment) est le taux de chômage pour
lequel le taux d’inflation reste stable. Au-delà,  l’inflation ralentit, ce qui permet à terme une
hausse de l’emploi et une baisse du chômage.  En deçà, le mécanisme inverse conduit à une
hausse de l’inflation, à des réductions d’emplois et à un retour du chômage à son niveau
d’équilibre.
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par le passé, les dernières évaluations (OCDE, Commission euro-
péenne) du taux de chômage structurel concluent que la part de
chômage conjoncturel est faible (graphique 24), ce qui correspon-
drait à un écart faible entre pr oduction effective et production
potentielle. Mais ces estimations suivent généralement la tendance
de court terme du taux de chômage,  sans identifier les facteurs qui
auraient concouru à une hausse de la part structur elle du chômage.
C’est particulièrement vrai dans  le cas de la Commission euro-
péenne qui voit dans la hausse  du chômage prévue en 2013-2014
une hausse principalement du chômage structurel. De fait, ces
évaluations portent sur le chômage structurel de court terme 22 et
ne prennent pas en compte certains mécanismes de plus long
terme tels que les effets d’hystérèse 23. Ce diagnostic est dès lors
systématiquement biaisé, quelle que soit la période d’analyse.

Au-delà du NAIRU, il existe plusieurs concepts de taux de
chômage24 qui peuvent être mobilisés pour distinguer chômage
conjoncturel et chômage structurel : taux de chômage tendanciel,
taux de chômage naturel, taux de chômage de long terme, NAIRU,
… nous utiliserons par la suite la dénomination de taux de
chômage d’équilibre (TCE), celle-ci recouvrant plusieurs notions
différentes (NAIRU, taux de chômage structurel, …)

À partir de l'estimation de bouc les prix-salaires, nous revenons
sur l'évaluation du niveau du taux  de chômage d'équilibre, afin de
faire apparaître ses déterminants potentiels et d’en identifier la part
du chômage conjoncturel.

La boucle prix-salaire et le taux de chômage d’équilibre

Un modèle à quatre équations

Pour extraire de l’information des prix, il est nécessaire de
distinguer dans la hausse des prix ce qui peut provenir de l’évolu-

22. Il convient de distinguer NAIRU de court terme et de long terme du fait de possibles effets
d’hystérèses. Une hausse du chômage conjonctur el peut en effet cond uire à une augmentation
du chômage structurel du fait de la perte possible de compétences de certains chômeurs qui,
devenus inemployables, ne pèsent plus sur la né gociation salariale. Cela implique qu’à court
terme, le NAIRU soit proche du taux de chômage observé. Le NAIRU de long terme, qui tient
compte de ce mécanisme, est celui qu’il convient  de retenir pour mesurer le niveau du taux de
chômage structurel. Voir Heyer, Reynes et Sterdyniak (2007).
23. D’autres explications peuvent être mobilisées, par exemple en cas de rigidité des prix ou par
des modèles du type insiders/outsiders. Voir Heyer et Timbeau (2002) par exemple.
24. Voir L’Horty et Thibault (1998).
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tion sous-jacente des coûts salariaux liés à la situation sur le
marché du travail d’un côté, de ce qui provient des taxes d’une part
et de l’évolution des prix des mati ères premières d’autres part. Ainsi
sur la période 1990-2012, le taux  apparent de TVA a diminué, ce
qui a contribué à minorer le taux d’inflation des prix à la consom-
mation (tableau 15).

Afin de prendre en compte cette distinction, nous avons donc
retenu un modèle simple à quatre équations pour calculer le taux
de chômage d’équilibre.

La première équation (1) est une relation comptable où l’indice
des prix à la consommation ( Pc) est exprimé comme la somme
pondérée des indices des prix  à la valeur ajoutée ( PVA) et des prix à
l’importation ( PM) hors taxe. Le paramètre �  est imposé et calculé
comme la part moyenne des importations dans le PIB. Afin de
considérer les prix TTC, nous  multiplions cette combinaison
linéaire par un taux de TVA apparent ( txTVA). La deuxième équation
(2) retrace la formation des prix  d’importation qui dépendent du
taux de change effectif réel ( TCER) ainsi que du prix du pétrole
(PPétrole). L’équation (3) est celle des prix de la valeur ajoutée ( PVA) :
ces derniers sont foncti on du coût salarial unitaire qui se décom-
pose comme la différence entre les salaires horaires bruts ( W) et la
productivité horaire du travail ( � ), et du taux d’utilisation des
capacités de production ( TU). Dans notre formul ation, nous impo-
sons une élasticité unitaire entre PVA et W – � , ce qui revient alors à
estimer une équation du taux de marge des entreprises. Enfin,
l’équation (4) est l’équation de formation des salaires qui dépend
de l’indexation au prix à la consommation ( Pc), de la productivité
horaire du travail ( � ), du salaire minimum horaire ( smic) ainsi que
du taux de chômage ( U). A, B, C et D sont des constantes.

Tableau 15. Effet de la TVA sur l’inflation

En %

1990-2000 2000-2007 2007-2012

Taux d’inflation moyen 1,8 1,9 1,9

dont effet TVA -0,0 -0,1 -0,2

Taux d’inflation moyen  hors TVA 1,8 2,0 2,1

Source : INSEE, calcul et prévision OFCE avril 2013.
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Pour l’équation (4), deux formulations sont possibles : la
première en niveau (modèle « WS »), la seconde en taux de crois-
sance (modèle « Phillips »). On re tient, pour l’équation (3), la
formulation en niveau (modèle « PS »).

Le modèle « WS-PS »

Dans une formulation en niveau de la boucle prix-salaire, le
TCE, solution des équations (1) à (4), vaut à taux d’utilisation des
capacités constant :

Comme il est fait dans la littérature, on impose une indexa-
tion unitaire sur les prix de consommation. Pour éviter que le
TCE ne dépende à long terme de la  tendance de la productivité,
on a aussi imposé une indexation unitaire des salaires sur la
productivité 25.

Sous la condition  txTVA = � / (1 – � ), il suit :

(5)

Le TCE calculé à partir du modèle « WS-PS » dépend fortement
des constantes estimées. On s’attend donc à ce qu’il varie peu dans
le temps.

Le modèle « Phillips-PS »

Lorsque l’équation de salaire suit une courbe de Phillips, le TCE
s’écrit maintenant, à taux d’utilisation des capacités constant :

25. Si � > 1, le TCE tend vers 0 à long terme pu isque la productivité horaire en niveau
augmente tendanciellement avec le temps. Voir Heyer, Le Bihan et Lerais (2000) et Reynes
(2006) pour une discussion sur ce point.
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