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En Europe, la politique budgétaire sera sensiblement plus restrictive & par-
tir de 2011. L'effort de consolidation budgétaire programmé pour 2011
représente ainsi 1,2 point de PIB en zone euro et 1,8 point de PIB au
Royaume-Uni. Ce dossier examine I'impact sur la croissance européenne de
I’'ensemble de ces mesures de consolidation.

L'impact des ajustements budgétaires sur l'activité passe par de nombreux
canaux, qui peuvent éfre antagonistes. De facon traditionnelle, ceux-ci pé-
sent sur la demande & court terme, et dépriment [’activité, par des effets key-
nésiens. Ces effets négatifs sont en général partiellement compensés par une
baisse des taux d’intérét, et par une dépréciation du taux de change qui amé-
liore la compétitivité et I'activité économique. De plus, des effets non keyné-
siens, dit «ricardiens», peuvent apparaitre lors de certains épisodes de
consolidation budgétaire : un ajustement des finances publiques jugé cré-
dible peut conduire les agents a réviser a la baisse leurs anticipations d’im-
pdts & venir, et ainsi & réduire leur taux d’épargne. Cette baisse du taux
d’épargne permet alors d’afténuer, voire de compenser entiérement, les ef-
fets négatifs des plans de consolidation.

La plupart des pays de I'OCDE sont sortis de la récession avec un niveau
élevé d’endettement public. Cette dégradation inédite des finances publi-
ques doit étre prise en compte lorsqu’est évalué I'impact des plans de conso-
lidation budgétaire : celui-ci n’est en effet pas forcément indépendant du
contexte dans lequel ils sont mis en ceuvre. En particulier, une question impor-
tante se pose : celle du scénario «alternatifs, c’est-a-dire de la trajectoire de
croissance en l'absence de consolidation budgétaire. Dans le contexte ac-
tuel, un tel scénario ne serait pas forcément indolore, s’il s’7accompagnait
d’une hausse importante des primes de risque sur les emprunts souverains et
d’un accroissement de lincertitude sur les marchés financiers. Ce type de
scénario est cependant trés délicat & concevoir & partir des modéles macroé-
conomiques fraditionnels.

Sans aller jusqu’a quantifier un tel scénario, ce dossier prend en compte les
effets standards de la situation économique et budgétaire sur les colts de fi-
nancement de la dette publique. 'analyse empirique montre que sur la pé-
riode récente, ces facteurs ont contribué & I’évolution des primes de risque
dans les pays européens. Dans certains pays cependant, comme la Gréce et
IlIrlande ou la hausse a été trés forte et trés brutale en 2010, ils n’expliquent
pas l'intégralité de cette hausse.
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Limpact des différents plans de consolidation en Europe est alors évalué &
I"aide du modéle macroéconomique NiGEM, enrichi pour intégrer les effets
de la situation économique et budgétaire sur les colts de financement de la
dette publique. Un tel modéle, de facture essentiellement keynésienne, prend
par ailleurs en compte les effets transfrontaliers des différents plans natio-
naux, ainsi que la réaction de la politique monétaire et des taux de change.
Par rapport & un scénario sans consolidation budgétaire, les plans de consoli-
dation réduiraient mécaniquement la croissance du PIB de la zone euro d’en-
viron 1/2 point cette année. Leur effet sur la croissance francaise serait de
-0,6 pointen 2011, prés d’un tiers de I'effet étant imputable aux ajustements
budgétaires conduits dans les autres pays européens.

Cette évaluation suppose I'absence des effets «ricardiens» évoqués ci-des-
sus, selon lesquels les ménages pourraient compenser, par la baisse de leur
taux d’épargne, I'impact restrictif des plans de consolidation budgétaire. S'ils
venaient & se matérialiser aujourd’hui, I'impact négatif sur la croissance des
pays concernés en serait alors réduit. m
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En 2011, les pays européens entrent dans une phase de
consolidation budgétaire

Apres une forte détérioration  Dans la plupart des pays de I'OCDE, la situation des finances publiques s’est net-
de leur situation budgétaire  tement dégradée depuis le début de la crise en 2008. Sous I'effet des stabilisa-
pendant la récession...  teyrs qutomatiques, la récession a en effet mécaniquement diminué les recettes
fiscales et augmenté les dépenses sociales, en particulier les dépenses d'indem-
nisation du chémage. Les plans de relance mis en ceuvre pour soutenir I'activité
ont également pesé sur le solde budgétaire des pays avancés. Ainsi, dans la zone
eurol!), le déficit public augmenterait de 2 % du PIB en 2008 & 6,3 % du PIB en

20102,

...les pays européens meénent a  Pour ramener leurs finances publiques sur une trajectoire soutenable, la plupart
partir de 2011 des politiqgues  des pays européens ont décidé de mettre en ceuvre, & partir de 2011, des plans
de consolidation  {g consolidation budgétaire (cf. graphique 1). C'est le cas, dans la zone euro, de
I’Allemagne, de la France, de I'ltalie, de I'Espagne comme des Pays-Bas. Le
Royaume-Uni a également planifié sur les prochaines années un effort budgé-
taire important. Par ailleurs, certains pays de la zone euro ont été confrontés en
2010 & une crise de leur dette souveraine : les difficultés de financement qu’ils
ont alors rencontrées ont pu accélérer leurs efforts d’assainissement. Ainsi la
Gréce, I'lrlande, et le Portugal suiventen 2011 une politique budgétaire particu-
lierement restrictive.

L’évaluation des plans  'évaluation des plans de consolidation budgétaire repose dans ce dossier sur

d’ajustement budgétaire  quelques conventions.
Ay
repose sur addition des Tyt d'abord, I'évaluation de la taille des plans s’appuie sur les projets de loi de
mesures annoncées dans les . . ) o s
X ; finances nationaux® : on a ainsi retenu les différentes mesures de redressement
lois de finances nationales . . , B } : )

des finances publiques, telles qu’elles sont présentées dans les lois de finances ;

leurs montants ont été classés selon leur nature (en différentes catégories de re-

cettes et de dépenses, cf. infra) et additionnés. D’un point de vue macroécono-

(1) Ici et dans la suite du dossier, la « zone euro » se restreint aux onze principaux pays historiques de
la zone : Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Gréce, Irlande, ltalie,
Pays-Bas, Portugal.

(2) Le déficit pour 2010 est issu des prévisions des Perspectives Economiques de I'OCDE n° 88.
(3) Les plans considérés dans ce dossier sont, pour la zone euro, ceux de I’Allemagne, de la France,
de |'ltalie, de I'Espagne, des Pays-Bas, du Portugal, de la Gréce et de I'lrlande. Est également prise
en compte la politique budgétaire conduite au Royaume-Uni. Les autres plans de consolidation,
plus réduits ou d’une importance moindre & I'échelle européenne, n‘ont pas été comptabilisés.

1 - Ampleur des plans de consolidation budgétaire en Europe en 2011

en points de PIB
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Source : Projets de loi de finances nationaux, calcul des auteurs en fonction des annonces de chaque pays

Mars 2011 25



Pour l'ensemble de la zone euro,
un ajustement budgétaire en
2011 d’environ 1,2 point de PIB...
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... avec une composition
différente selon les pays

mique, une alternative aurait été de retenir directement I"évolution des soldes
structurels pour 2011 dans les différents pays européens, calculée par exemple
par I'OCDE ou par la Commission Européenne. Cependant, les soldes structu-
rels ne constituent qu’une mesure imparfaite de la véritable impulsion budgétaire
(FMI, 2010) ; en outre, au-dela de leur ampleur, la composition-méme des plans
de consolidation doit étre examinée pour évaluer leur impact macroécono-
mique. En pratique cependant, I'effort budgétaire présenté ici est proche de I'a-
mélioration prévue du solde structurel en 2011.

Ensuite, seules les mesures qui ont un impact additionnel en 2011 sont retenues.
En effet, certains pays de la zone euro ont déja amorcé leur processus d’ajuste-
ment budgétaire en 2010, en particulier I'Espagne. Ces mesures ont représenté
un effort budgétaire en 2010, mais elles ne sont pas prises en compte ici.

Enfin, la méthode améne & traiter I’arrét des mesures de relance comme des me-
sures de consolidation. Le retrait des plans de relance participe en effet en 2011
d’une politique budgétaire globalement plus restrictive.

Pour la zone euro dans son ensemble, les mesures de consolidation budgétaire
représententen 2011 un montantd’environ 1,2 pointdu PIB de la zone. S’y ajou-
tent les mesures adoptées par le Royaume-Uni, soit environ 1,8 point du PIB bri-
tannique. Pour les années suivantes, |’exercice serait plus délicat & réaliser. En
effet, les trajectoires pluriannuelles de finances publiques, dans I'ensemble des
pays européens, prévoient un redressement continu de la situation des finances
publiques & I"horizon de 2013-2014. Mais elles sont inégalement documentées
et il est difficile de prolonger le détail des différentes mesures permettant de réali-
ser cet ajustement. Le dossier est donc centré exclusivement sur les décisions
prises pour I'année 2011.

Les compositions des plans européens montrent des différences significatives
entre pays (cf. graphique 2). Par exemple, I’Allemagne, la Gréce et la France font
porter une grande part de I'ajustement budgétaire sur un accroissement des re-
cettes®). 'Espagne, I'lrlande ou le Portugal ont plutét tendance & réduire les dé-
penses publiques.

(4) Notamment, en France, le contrecoup de la réforme de la taxe professionnelle et la ré-
duction des « niches fiscales ».

2 - Composition des plans de consolidation budgétaire en Europe en 2011

en pourcentages de I'effort total de consolidation 100
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Source : Projets de loi de finances nationaux, calcul des auteurs en fonction des annonces de chaque pays
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Une contraction de la
demande...

... amplifiée par les effets
multiplicateurs...

... mais amortie par la baisse
des taux d’intérét et la
dépréciation du taux de
change.

Des effets fonction du contexte

Les ajustements budgétaires ont généralement un effet négatif
sur l'activité, mais ils mettent en jeu de nombreux mécanismes,
antagonistes.

Selon les mécanismes keynésiens « traditionnels », les
ajustements budgétaires peuvent faire reculer sensiblement
I'activité...

A court terme, selon les mécanismes keynésiens, les mesures de consolidation
budgétaire freinent la demande globale. Ainsi, une réduction de la consomma-
tion ou de l'investissement publics pése mécaniquement sur le PIB. Une réduction
des prestations sociales, tout comme une augmentation des impbts ou des coti-
sations sociales des salariés, entraine une diminution du revenu disponible des
ménages et, en général, de leur consommation. Enfin, une réduction des subven-
tions aux entreprises, ou un renforcement de leur fiscalité, peut affecter la renta-
bilit¢ des entreprises, qui réduisent alors leurs investissements ou augmentent
leurs prix. Dans tous ces cas, le PIB diminue & un horizon de court terme, toutes
choses égales par ailleurs.

La baisse de la demande adressée aux entreprises affecte leur niveau de produc-
tion, et implique une réduction de l'investissement et de I'emploi. Ceci entraine
une diminution des revenus des ménages et alimente un nouveau recul de la de-
mande adressée aux entreprises, et ainsi de suite : il s’agit du mécanisme de mul-
tiplicateur keynésien. Son ampleur dépend notablement du levier utilisé pour
réduire le déficit. En particulier, I’effet multiplicateur est en général élevé & court
terme dans le cas d’une réduction de la consommation publique ou de I'investis-
sement public. Il est un peu plus faible pour les mesures d’ajustement budgétaire
qui affectent le revenu des ménages ou encore celles qui pésent sur les entrepri-
ses, car les effets multiplicateurs mettent alors plus de temps & se manifester. A
plus long terme cependant, ces mesures ne sont pas équivalentes : les mesures
de réduction directe des dépenses courantes auraient peu d'impact sur I'activité,
alors que des hausses de fiscalité peuvent par exemple avoir un impact sur I'offre
detravail ou le stock de capital, et réduire le potentiel de production (cf. infra).

La baisse de |"activité conduit & une baisse des taux d’intérét qui s’interpréte de
deuxfacons. Elle correspond d’une part & une réduction de la demande de fonds
prétables sur les marchés financiers, puisque le besoin de financement des admi-
nistrations publiques diminue. D’autre part, elle peut étre directement mise en
ceuvre par la banque centrale si celle-ci lutte contre le recul de I'activité en dimi-
nuant ses taux. Un « accompagnement » monétaire des politiques de consolida-
tion budgétaire est donc possible et peut permettre d’atténuer leurs effets négatifs
sur I'activité (éviction par les taux d’intérét). Par ailleurs, les plans d’ajustement
sont généralement accompagnés d’une dépréciation du taux de change qui sou-
tientI"activité domestique en augmentant les exportations (éviction extérieure).

Dans une union monétaire comme la zone euro, oU la politique monétaire est
conduite au niveau de I’ensemble de la zone, cette réaction de la politique moné-
taire sera plus importante lorsque les ajustements budgétaires sont conduits de
facon coordonnée. En revanche, lorsqu’un plan de consolidation est mené isolé-
ment dans un pays, la réaction de politique monétaire et ses effets favorables sur
I"activité sont amortis.

Dans le contexte actuel, ces mécanismes amortisseurs pourraient jouer moins
fortement. lls pourraient étre contrariés par la faiblesse des taux nominaux ac-
tuels : il est en effet difficile d’envisager une politique monétaire beaucoup plus
accommodante que celle mise en place depuis le début de la crise financiére. En
outre, la fixité des taux de change en zone euro, de méme que la simultanéité des
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Des effets «<non keynésiens»
peuvent se manifester

De facon «ricardienne», les

taux d’épargne

Des effets d’offre

plans de consolidation dans de nombreux pays de I'OCDE, risquent de limiter les
effets favorables de la dépréciation des taux de change. Les mécanismes « tradi-
tionnels » laissent donc penser que I'impact conjugué des plans de consolidation
budgétaire dans I'OCDE ou en Europe freinera la croissance des économies
avancées en 2011. Cependant, d’autres mécanismes économiques, fondés sur
les anticipations des agents, ne pénalisent pas forcément I'activité, et peuvent
aboutir au contraire & des effets plutét expansionnistes des consolidations bud-
géfaires.

...mais certains effets économiques, fondés sur les
anticipations des agents, sont plus favorables.

Les effets « non keynésiens » ou méme « anti-keynésiens », qui peuvent étre obser-
vés lors de certains épisodes de consolidation budgétaire, portent majoritaire-
ment sur la consommation et |'offre de travail (Alesina et Perotti, 1996). Ces
différents effets sont d’ampleur variable selon la nature de la consolidation.

Il s’agit notamment d’effets liés aux anticipations de baisses d'impéts & venir, dits
effets ricardiens. Ainsi, face & un effort d’ajustement budgétaire jugé crédible, les
ménages anticiperaient une baisse des impdts & venir : ceci leur permettrait de ré-
duire leur épargne dés aujourd’hui, et viendrait soutenir la croissance. Ces anti-
cipations seraient confortées lorsque |'ajustement budgétaire porte sur une
réduction des dépenses pouvant étre durable et signalant une détermination po-
litique fortel®. Symétriquement, une situation dégradée des finances publiques
peut inciter les ménages & constituer une épargne de précaution, en prévision de
futurs ajustements budgétaires. La mise en ceuvre d’une stratégie de consolida-
tion budgétaire pourrait donc libérer des marges en matiére d’épargne, et ré-
duire ce volant excessif d’épargne de précaution.

Ces effets ricardiens sont dits complets lorsque les effets de la consolidation sont totale-
ment compensés par une baisse de I'épargne privée, laissant inchangé le niveau d’ac-
tivité. Les études économétriques montrent en général que ces effets sont partiels, mais
peuvent étre significatifs®®. Une étude récente de Rohn (2010) évalue la baisse d'é-
pargne privée a 40 % en moyenne du montant de la consolidation budgétaire pu-
blique.

La réduction du poids des dépenses publiques dans I'économie peut également
avoir des effets expansionnistes si les agents anficipent que la réduction des im-
pbts réduira les distorsions économiques et donc accroftra la productivité et, in
fine, le revenu national (Romer, 2006, p.579 et FMI 2010). La stabilisation dans
le temps des taux de taxation est également susceptible de minimiser le co0t des
distorsions économiques.

La composition du plan d’assainissement est enfin importante. Lorsque |'ajuste-
ment budgétaire est réalisé par une diminution de la masse salariale publique,
ceci a pour conséquence de rediriger |’ offre de travail vers le secteur privé, de di-
minuer les colts salariaux et donc d’améliorer la compétitivité des entreprises. A

(5) Pour Alesina et Perotti (1996) par exemple, les ajustements budgétaires réalisés par des
coupes sur les transferts sociaux et les salaires de la fonction publique, sont plus crédibles
que ceux qui reposent sur des coupes dans les dépenses d’investissement car les premiéres
sont souvent jugées plus durables que les secondes.

(6) Les effets ricardiens ne seraient pas complets compte tenu, notamment, de I"existence
de contraintes de liquidité subies par les ménages (Romer 2006) : certains ménages, qui
anticipent une hausse de revenu et aimeraient emprunter pour lisser leur consommation,
n'y parviennent pas faute de pouvoir apporter aux banques |‘assurance de leur capacité
future de remboursement. Selon certains auteurs, les e&efs ricardiens lors d’une consoli-
dation seraient renforcés lorsque la dette publique est élevée, car elle éloigne la possibilité
d’une crise (Heylen Everaert, 2000).
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La situation initiale des
finances publiques compte

Quel scénario alternatif ? Une
situation dégradée des
finances publiques peut avoir
un cout en termes de
croissance...

... par la hausse des primes de
risque sur les emprunts
souverains...

... et plus généralement, par la
perte de marges de manceuvre
dans la gestion du cycle, ou
par léviction de
linvestissement privé.

Une stratégie de consolidation
efficace peut donc diminuer la
prime de risque souverain...

I'inverse, une hausse des taxes sur le travail peut conduire & une baisse de I'offre
de travail ; selon le mode de formation des salaires, elle peut entrainer une
hausse du co0t unitaire du travail et peser sur la compétitivité (Alesina et Peroftti
1996). Lorsqu’on s’intéresse aux effets d’offre & moyen terme, les ajustements
budgétaires assis sur des réductions de dépenses publiques sont habituellement
considérés comme plus efficaces que ceux obtenus par des hausses d'impots

(FMI 2010).

Les effets des ajustements budgétaires dépendent aussi de la
situation des finances publiques

Les effets traditionnels, keynésiens ou anti-keynésiens, des ajustements budgétai-
res ont été revisités depuis le début de la crise économique. La plupart des pays
de I'OCDE sont en effet sortis de la récession avec des finances publiques dégra-
dées, et un endettement public historiquement trés élevé. Pour la zone euro dans
son ensemble, le contexte dans lequel est déployé le processus de consolidation
budgétaire est donc relativement inédit. Dans ces conditions, I'efficacité d'une
stratégie de consolidation budgétaire nest pas indépendante du contexte dans
lequel elle est mise en ceuvre : la situation de départ des finances publiques, et les
déséquilibres qui se manifestent, doivent étre pris en compte.

Ceci met en évidence une question trés importante : celle d'un scénario «alterna-
tif», en |'absence de consolidation budgétaire. Dans le contexte actuel, ce scéna-
rio n'est pas forcément indolore en termes de croissance. Les déséquilibres de
finances publiques peuvent peser sur la croissance par le biais de la hausse des
primes de risque sur les emprunts souverains.

La vision traditionnelle, selon laquelle I'emprunt souverain des pays industrialisés
est un actif sans risque, s’est en effet modifiée au sortir de la récession. Lorsque
les finances publiques d’un Etat sont dégradées, sa dette publique peut étre
percue comme non soutenable ; dans ce cas, le financement de cette dette pu-
blique peut s’effectuer avec une prime de risque significative sur les nouvelles
émissions obligataires. La hausse des taux des titres publics renchérit les charges
de la dette et alourdit encore le déficit. Dans les situations les plus critiques, elle
peut méme contraindre I'Etat & faire défaut sur sa dette par effet boule de neige!”.
Une transmission de la crise au secteur privé est alors possible.

De facon plus générale, des indices empiriques montrent qu’une dette publique
élevée peut avoir des colts en termes de croissance : Reinhart et Rogoff (2010)
indiquent par exemple que sur longue période, un niveau de dette supérieur a 90
points de PIB est généralement associé & une croissance sensiblement plus faible
dans les pays développés. Outre la hausse des primes de risque, certains facteurs
peuvent expliquer ce phénomeéne : d’une part, un niveau élevé de dépenses pu-
bliques peut évincer 'investissement privé, en canalisant I’offre de fonds préta-
bles au détriment du secteur privé ; d’autre part, les marges de manceuvre
budgétaire peuvent s’amoindrir, et la fonction de stabilisation de I'économie de-
venir moins efficace : ceci peut engendrer des pertes irréversibles dans les pério-
des de faible activité prolongée, qui affaiblissent le potentiel de croissance
(Champsaur et Cotis, 2010).

A partir de quel seuil la dette publique commence-t-elle & étre jugée comme non
soutenable ¢ En pratique, ce seuil est assez imprécis, méme si des indicateurs de

(7) C'est ce scénario que les mécanismes d’aide aux pays en difficulté, mis en place en Eu-
rope dans le courant de I'année 2010, cherchent & prévenir.
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Encadré 1 : Comment appréhender la notion de soutenabilité des finances publiques ?

La solvabilité désigne la capacité d’un Etat & faire face & ses en-
gagements vis-a-vis de ses créanciers. En général, les Etats
souverains sont solvables, car il possédent la faculté de lever des
impdts : cette capacité a lever |'impét constitue en quelque sorte
un actif financier implicite, en collatéral de la dette levée sur les
marchés. En pratique cependant, dans cerfaines circonstances,
des crises de solvabilité peuvent se produire : il existe ainsi dans
I"histoire économique des exemples de défauts, totaux ou par-
tiels, d’Etats souverains. Une crise de solvabilité se manifeste en
général également par une crise de liquidité : & savoir des difficul-
tés, voire une impossibilité pour un Etat de se financer & des taux
d’intérét non prohibitifs.

La soutenabilité des finances publiques est un concept un peu
plus large : elle désigne la capacité d’un Etat & étre solvable &
tout instant dans le futur, & un horizon plus ou moins lointain. A ce
titre, elle intégre une dimension prospective et normative. Il
n’existe pas de mesure unique de la soutenabilité des finances
publiques, mais des indicateurs permettent de cerner cette no-
tion.

La plupart des indicateurs de soutenabilité partent de la dyna-
mique de la defte, et de I’équation d’accumulation de la defte
publique. La variation du ratio de la dette publique au PIB s’écrit
ainsi :

i =Y
Ad, =L—"tq,  — 1
t 1+7, -1~ Pt )
ou
- d, est la dette (netfte) en points de PIB et Ad,=d-d,;

- p; est le solde primaire en points de PIB, c’est-a-dire le déficit
public hors charge d’intéréts de la dette

-7, est la croissance du PIB en valeur
- i, est le taux d'intérét nominal moyen sur la dette.

On note également

= o i
1+7v,

le solde primaire stabilisant, qui permet de stabiliser le ratio de la
dette publique. Il dépend du niveau du ratio de dette, et de |'écart
entre taux d'intérét et taux de croissance : ainsi lorsque le taux
d’intérét est supérieur a la croissance économique (ce qui est en
général le cas sur longue période), il est nécessaire de dégager
un excédent primaire pour stabiliser le ratio de dette, excédent
d’autant plus important que ce ratio de dette est élevé.

En pratique, I"écart courant entre le solde primaire et le solde pri-
maire stabilisant, qui donne un signal sur la dynamique de la

dette publique, constitue le premier indicateur de soutenabilité
des finances publiques.

Il s’agit cependant d’un indicateur instantané, qui ne prend pas
en compte d’éléments prospectifs sur les finances publiques.
Ceci peut constituer une limite, notamment en Europe ou le vieil-
lissement démographique va engendrer une hausse des
dépenses sociales dans les années & venir. La Commission Euro-
péenne a ainsi développé d’autres indicateurs de soutenabilité,
pour prendre en compte les facteurs démographiques (Commis-
sion Européenne, 2009).

Méme s'il est relativement fruste, I’écart au solde stabilisant per-
met d'illustrer le coOt a retarder I'ajustement des finances
publiques : plus le ratio de dette s’accroft, plus il faut dégager
d’excédents primaires pour le stabiliser ou permettre d’amorcer
sa décrue. Avec en particulier des hausses plus importantes de
prélévements ou des réductions plus drastiques de la dépense
publique.

Koutsogeorgopoulou et Turner (2007) illustrent également les
colts & retarder un assainissement budgétaire. Reporter les ef-
forts de consolidation augmente, toutes choses égales par
ailleurs, la dette publique, ce qui augmente la prime de risque
souverain (spread). Si I’on inclut une telle prime de risque dans
I"équation (1), de sorte que le taux d’intérét servi sur la dette soit
de la forme i;=ip,+s, oU le spread s, croft avec le niveau de dette
publique, alors le solde primaire stabilisant devient :

* Sy +i0t —Y: dt .
1+,

t

et croft non linéairement avec la dette.

Ce surco0t est appelé «poids mort de la dette» : dans cette situa-
tion, stabiliser simplement le ratio de la dette publique au PIB
implique un effort sur la balance primaire croissant fortement
avec le niveau de la dette. Cette situation est encore plus difficile
a renverser si |'on cherche non pas simplement & stabiliser la
dette en points de PIB, mais de plus & revenir & un niveau de dette
donné, comme par exemple la cible de 60 % figurant dans les
fraités européens.

Les résultats empiriques obtenus dans ce dossier (cf. infra) mon-
trent qu’un point de dette supplémentaire au-dela de 100 points
de PIB peut entrafner une augmentation du spread d’environ 8
points de base. Si I'on prend pour exemple I'ltalie, une telle aug-
mentation du spread impliquerait un accroissement du service de
la dette et donc du «poids mort» d’environ 2 %. Le service de la
dette représente a |’heure actuelle un dixieme du montant total
des recettes publiques, si bien que pour compenser ce poids, une
hausse proche de 0,2 % des recettes publiques serait nécessaire
pour rétablir le solde budgétaire. W
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..., réduire également
lincertitude...

... et peut générer de effets de
richesse positifs

Ecartement des primes de

risque dans la zone euro en
2010

soutenabilité existent (cf. encadré 1). Des tensions sur la detfte souveraine se sont
ainsi manifestées dans certains Etats-membres de la zone euro au cours de
I’‘année 2010. Dans un contexte de déséquilibre de finances publiques, les ajus-
tements budgétaires peuvent donc permetire une détente des primes de risque.
Ainsi, ils font baisser les taux d'intérét a la fois par le recul de la demande de fonds
prétables, et parla réduction de la prime de risque souverain. Leurs effets négatifs
sur "activité peuvent donc étre atténués.

Par qilleurs, I'augmentation des primes de risque sur les titres souverains accroft
I'incertitude sur les marchés financiers en général, et pourrait étre & 'origine
d’une augmentation des primes de risque payées par les investisseurs privés
(Cottarelli et al., 2010). Elle pourrait également avoir des répercussions sur le
comportement des ménages et des entreprises, dans la mesure ou elle incite &
I"épargne de précaution (Romer, 2006, p.579). De méme, l'incertitude sur la
composition de I'ajustement budgétaire anticipé peut induire une épargne de
précaution supplémentaire. Un assainissement des finances publiques pourrait
donc permettre de réduire I'incertitude, de restaurer la « confiance » des ménages
et des investisseurs, et de soutenir la consommation et |'investissement privés.

La littérature économique (Ardagna (2009), Heylen Everaert (2000)) souligne
également |'effet de richesse pouvant résulter d’une diminution des primes de
risque sur les marchés financiers : la baisse des taux d’intérét devrait augmenter les
prix d’actifs et donc la richesse des ménages, ce qui peut relancer leur consomma-
tion par effet de richesse ©. Globalement, un plan de consolidation peut donc étre
moins pénalisant en période de risque de défaut souverain (FMI 2010).

Un tel scénario contrefactuel pour I'ensemble de la zone euro, qui combinerait
hausse des colts de financement et accroissement de I'incertitude, est évidem-
ment difficile & élaborer et & calibrer dans les modéles macroéconomiques habi-
tuels, qui sont batis largement sur des mécanismes keynésiens. On essaie
cependant dans la suite de quantifier de facon économétrique la relation entre si-
tuation des finances publiques et prime de risque pour I'ensemble des
Etats-membres de la zone euro. On réalise ensuite I’évaluation de I'impact & par-
tir du modeéle macroéconomique NiGEM, en injectant ces relations dans le
modele pour tenir compte explicittment des effets de prime de risque.

Quels sont les déterminants des primes de risque sur les
obligations souveraines en Europe 2

Dans la zone euro, les primes de risque exigées par les préteurs sur les fitres sou-
verains sont matérialisées par |'écart, ou «spread», entre les taux longs publics
des différents pays de la zone euro et celui de I’Allemagne, jugé «sans risque». Au
cours de I'année 2010, I'éventail des spreads s’est fortement élargi, avec no-

(8) Les effets de richesse sont connus pour étre faibles en France (Aviat et al, 2007), mais
pourraient étre plus élevés dans d’autres pays européens. Voir par exemple le résumé de

Philip Davis (2010).
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tamment une forte hausse des primes de risque en Gréce, en Irlande ou au Portugal
(cf. graphique 3). Dans cette partie, on cherche a identifier les déterminants écono-
miques des primes de risque, et & quantifier leurs effets au travers d’estimations éco-
nométriques. Lencadré 2 présente de maniére détaillée la méthodologie retenue et
les résultats des estimations.

Deux types de primes de  Pour chaque Etat-membre de la zone euro, la prime de risque sur ses taux publics
risque sur les titres souverains  comporte deux primes de risque différentes :

- la prime de risque de liquidité : lorsque la taille du marché de la dette d’un pays
estimportante, il est plus facile pour un investisseur d’acheter ou vendre des titres
de dette compte tenu du nombre d’acteurs présents sur ce marché. Ce dernier est
donc moins confronté au risque de ne pas trouver d’acheteur lorsqu’il souhaite
vendre des titres de dette, ce qui fait diminuer la prime de risque de liquidité. De
facto, les effets de taille des marchés sont confirmés par les estimations empiri-
ques, les grands pays émettant des obligations plus liquides acquittant une plus
faible prime de liquidité. A I'inverse, les pays de petite taille attirent moins facile-
ment les préteurs & cause de la plus faible liquidité de leurs émissions.

- la prime de risque de défaut souverain : les investisseurs peuvent exiger une
prime pour couvrir un éventuel risque de défaut d’un Etat. Cette prime augmente
avec la probabilité de défaut estimée par les préteurs. Dans les estimations réali-
sées, les effets sur la prime de risque de défaut sont captés par deux groupes de
variables : d’une part des critéres sur la situation des finances publiques ; d’autre
part, des critéres plus généraux de déséquilibres, incluant le secteur privé (cf. en-

cadré 2).

Niveau de la dette publique :  S'agissant de |'effet des finances publiques, I’estimation économétrique met en
des effets de seuil  exergue deux types de facteurs : interviennent & la fois la dette publique en ni-
veau, et son évolution au travers d’un indicateur de solde stabilisant. Plus préci-
sément, le niveau de la dette publique influe sur les primes de risque, mais avec
un effet de seuil : lorsque la dette est inférieure & 100 points de PIB, I'effet sur le
spread d’un point de PIB de dette supplémentaire serait faible, autour d’un point
de base. En revanche, lorsque la dette dépasse 100 points de PIB, I"effet margi-
nal serait d’environ 7 & 8 points de base.

3 - Taux souverains a 10 ans en zone euro

12 en % 12
Allemagne —e—
Espagne —— P
10 H France e ! 10
Grece - - - ’
Irlande —e&— L
ltalie —=—
8 Portugal —A— 8
6 6
4 = 4
2 2
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Note de lecture : le graphique représente les taux d’intérét des obligations publiques & 10 ans. Pour chaque Etat-membre de la zone euro, la prime
de risque sur les titres publics, ou « spread », est représentée par I"écart entre le taux d'intérét du pays et le taux d’intérét de I’Allemagne.
Source : Datainsight, Banques centrales nationales, OCDE
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Les déficits publics : un
indicateur de soutenabilité

Les déséquilibres privés ont
également une influence

En France et en Italie, ces
déterminants économiques
expliquent bien Uévolution des
spreads depuis le début de la
crise

Une part d’inexpliqué dans des
pays comme UEspagne, et plus
encore la Gréce

Uanalyse empirique confirme également la pertinence d’un indicateur de soute-
nabilité (cf. encadré 1). Ainsi, le déficit public ne provoquerait une augmentation
du spread que dans la mesure ou il serait suffisamment important pour que la
dette s'accumule au-delda de 100 points de PIB. Une référence implicite robuste
semble en effet &tre le solde stabilisant la dette nette publique & 100 points de
PIB. Dans |"analyse empirique effectuée, le déficit ne joue qu’au travers de I'écart
avec cette référence. Ainsi, les pays dont la croissance est faible ou dont le déficit
est élevé ont davantage de difficultés & stabiliser le niveau de leur dette publique.
Toutes choses égales par ailleurs, ils paient donc une prime de risque souverain
plus élevée. Ceci posé, pour une croissance en valeur donnée, un pointde PIB de
déficit supplémentaire entrainerait une augmentation d’environ 4 & 5 points de
base du spread (cf. encadré 2, tableau 2).

Par ailleurs, des indicateurs de déséquilibres courants, incluant le secteur privé,
ont été testés : I'analyse empirique confirme la sensibilité des primes de risque &
de tels indicateurs. Par exemple, 1 point de PIB de désépargne du secteur privé
conduirait & un accroissement des spreads d’environ 2 points de base.

Ces résultats permettent de mieux comprendre les développements récents des
spreads européens. lls expliquent en effet, en partie, les écarts observés entre les
pays de la zone euro depuis le début de la crise financiére et la résurgence du
risque souverain.

Les spreads observés sur la période 2008T1-2010T3 entre I’Allemagne et les au-
tres grands pays de la zone euro (cf. graphiques 4 & 7) s’expliquent différemment
selon les caractéristiques de ces pays. Par exemple, le spread de I'ltalie provient
surtout du niveau élevé de sa dette, notamment parce que celle-ci excéde 100
points de PIB. Il reste toutefois contenu gréce & la bonne liquidité du marché de la
dette italienne. La France bénéficie d’effets de liquidité comparables & I'lfalie,
mais aussi d’un niveau de dette moins élevé. Pendant la crise en revanche, les ef-
fets de déficit ont joué plus fortement & la hausse sur la prime de risque francaise,
car I'augmentation du déficit public a été plus élevée. En France et en ltalie, les
déterminants des primes de risque permettent de retracer trés correctement leur
évolution, y compris en 2010 pendant la crise des dettes souveraines.

LEspagne est entrée dans la crise avec un niveau de dette publique moins élevée
qu’en France et qu’en ltalie, mais la détérioration de la soutenabilité des finances
publiques a beaucoup contribué & la hausse des spreads & partir de mi-2008.
Cependant, depuis le deuxieéme trimestre 2010, prés de la moitié de la hausse
des spreads espagnols reste inexpliquée, au regard de leurs déterminants écono-
miques. |l est vrai que le modele ne capte pas la possibilité d’une perte massive et
soudaine de confiance comme ont pu en connaftre la Gréce ou I'lrlande, pays
qui ont bénéficié des mécanismes de solidarité instaurés entre les pays de la zone
euro. Pour la Gréce en particulier, une part trés importante de la hausse de la
prime de risque en 2010 est ainsi inexpliquée par le modéle.

Dans la suite, on évalue I'impact des ajustements budgétaires dans la zone euro
en incorporant ces déterminants des primes de risque dans le modéle macroéco-
nomique NiGEM. Pour un méme effort d’ajustement budgétaire, I'impact sur le
spread de taux long va donc différer selon la situation économique et budgétaire
des différents pays de la zone euro.
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Graphiques 4 a 7 - Contributions du déficit, de la dette et de la liquidité aux spreads
des taux publics a dix ans par rapport a I'Allemagne, de la France,
de I'ltalie, de I'Espagne et de la Gréce
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Source : calculs des auteurs, selon I'équation T du tableau 2, encadré 2
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Encadré 2 : Estimation des déterminants des spreads

On s’intéresse ici aux écarts de taux longs publics au sein de la
zone euro. Cela permet notamment d’éliminer les déterminants
des spreads liés & des risques de dévaluation d’une monnaie par
rapport & une autre (risque de taux de change, risque de différen-
tiel d’inflation) qui interviennent habituellement en dehors d’une
union monétaire (Haugh et al., 2009). Des régressions de panel
sont utilisées sur données trimestrielles pour dix pays de la zone
euro (les dix pays considérés sont I’Autriche, la Belgique,
I'Espagne, la Finlande, la France, la Grece, I'Irlande, I'ltalie, les
Pays-Bas et le Portugal).

Pour comprendre les divergences des spreads de taux longs pu-
blics observées depuis 2008, il est nécessaire de retenir un
indicateur de liquidité des marchés de la dette publique ainsi que
des déterminants du risque de défaut souverain

e Pour capter la prime de risque de liquidité, on retient pour indi-
cateur de liquidité la part du pays dans la dette souveraine
totale en euros échangée sur les marchés financiers.

e S’agissant de la probabilité percue de défaut, on teste un en-
semble de variables concernant la situation des finances

publiques, éventuellement complétées par des informations
sur I'endeftement privé.
La définition des variables utilisées est précisée dans le tableau
suivant (cf. tableau 1).

Uutilisation de Gap100 pour capter I'effet de la situation cou-
rante des finances publiques est légitimée par le fait que si I'on
ajoute le déficit ou le solde stabilisant dans les équations du ta-
bleau 2, ni l'un ni l’autre ne sont significatifs avec robustesse. Les
résultats ne sont pas modifiés en utilisant une matrice de va-
riance-covariance robuste & |"auto-corrélation ou une matrice
robuste & une corrélation entre les résidus de différents pays a
chaque date. lls ne sont pas non plus modifiés par I'introduction
d’effets fixes pour chaque trimestre. Lutilisation de régressions
quantiles pour la médiane, moins sensibles aux observations ex-
trémes que les moindres carrés, donne aussi des résultats trés
similaires, bien que les effets trouvés sur la dette et le risque de i-
quidité soient Iégérement réduits. Différents types de procédures
de moindres carrés quasi généralisés fournissent encore des ré-
sultats trés proches, de méme que I'utilisation d’un échantillon
commencant en 2005. A l'inverse, I'introduction directe de di-

Tableau 1
Définitions des variables explicatives des spreads de taux
Variable Définition Source
Spread & 10 ans : écart entre le taux d ‘intérét & 10
SPR1Qe ans des obligations nationales et des obligations de Datainsight, Banques Centrales nationales, OCDE
I’Allemagne, en points de taux
Defte Dette publique au sens de Maastricht, en points de OCDE
Différence entre le solde budgétaire des administra-
Gap100 tions publiques et le solde budgétaire stabilisant la OCDE
dette nette a 100 points de PIB, en points de PIB
Part des émissions de dette & long-terme du pays
Lig dans le total de la dette souveraine & long-terme de BCE
la zone euro négociable sur les marchés, en %
ServDette Rapport duoserwce de la defte aux recettes publiques OCDE
totales, en %
Balance courante, situation au premier trimestre
He 2008, en points de PIB OCDE
- Part de la balance courante associée au secteur privé,
BCPrivé situation au premier trimestre 2008, en points de PIBP OCDE, Evrostat, Caleuls des auteurs
Variable binaire correspondant & la capacité d’un Etat
Indicatrice_consolidation a diminuer significativement son déficit aprés un épi- | OCDE, Calculs des auteurs
sode de crise budgétairec
Variable binaire égale a 1 si I'accumulation depuis
Indicatrice BCprivé 2000 des comptes courants associés au secteur privé | OCDE, Eurostat, Calculs des auteurs
est positive, 0 sinond
GRC10T3 Vqug\ble binaire captant le spread de la Grece au
troisiéme trimestre 2010

a. Certaines données annuelles ont été trimestrialisées. Ce n’esttoutefois pas le cas du PIB. Toutes les données figurent en rythme annuel pour étre plus facile-

ment interprétables.

b. Egal & la balance courante moins I'épargne publique plus I'investissement public.
c. Cette variable est utilisée dans Haugh et al. (2009). Elle vaut zéro dans les pays pour lesquels on peut observer un historique de déficits soutenus sans
observer un large épisode de consolidation. Concrétement, cette variable vaut 1 pour tous les pays de la zone euro saufI'ltalie, la Gréce et le Portugal, ou elle

vaut 0.

d. C’est le cas de la Gréce, de I'lrlande, de I'Espagne et du Portugal
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vers postes particuliers de dépenses ou de recettes publiques
détaillant les politiques économiques ne s’est généralement pas
avéré robuste. Divers indicateurs démographiques quant & la
soutenabilité des dépenses de retraites ont aussi été incorporés
dans les régressions, sans fournir de résultat robuste. La rupture
dans I'effet marginal de la dette est trouvée & 100 points en sui-
vant la méthode suivante :

- le seuil de 60 points a d’abord été essayé, sans s’avérer

- puis le seuil a été relevé successivement de 10 points jusqu’au
premier seuil significatif de facon robuste, & 100 points.

Il est enfin important de préciser que ces régressions ne captent
que partiellement les écarts de spread trés importants entre
I’Allemagne et les pays ayant accepté le plan d’aide internatio-
nale (Greéce, Irlande). Ce type de modeéle linéaire est en effet
inadapté pour capter une perte de confiance soudaine des mar-

P chés financiers dans la capacité des Etats & assurer le
significatif,
remboursement de leur dette . |
Tableau 2
Résultats empiriques : Variable expliquée : SPR10a
Eql Eq2 Eq3 Eq4 Eq5 Eqb
-0,060 0,010 -0,033 -0,163 0,036 0,085
Constante
(0,147) (0,139) (0,128) (0,143) (0,130) (0,157)
-0,046*** -0,043*** -0,030*** -0,037** -0,069*** -0,042***
Gap100
(0,005) (0,005) (0,004) (0,005) (0,015) (0,009)
Dett 0,011*** 0,001 0,010*** 0,012*** 0,009*** 0,011***
ette
(0,003) (0,004) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002)
0,069** 0,062** 0,059** 0,064** 0,059* 0,060**
(Dette-100)*1 (Dette>100)
(0,030) (0,030) (0,029) (0,030) (0,031) (0,030)
0,094**
ServDette
(0,039)
-0,012
BC
(0,008)
-0,020*
BCPrivé
(0,011)
0,002***
BC*Gap100
(0,001)
0,002
BCPrivé*Gap100
(0,001)
-0,313**
Indicatrice BCprivé
(0,145)
Indicatrice_consolidation 0,027
*Gap100 (0,016)
Indicatrice BCprivé 0,021*
*Gap100 (0,010)
L -0,042** -0,035*** -0,035*** -0,041** -0,037*** -0,030***
|
i (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,009)
4,827 4,873*** 4,814** 4,836™* 4,910*** 4,829***
GRC10T3
(0,706) (0,717) (0,706) (0,714) (0,722) (0,715)
Nobs 110 110 110 110 110 110
Période 2008T1 a2010T3 | 2008T1 a 2010T3 | 2008T1 a 2010T3 | 2008T1 a 2010T3 | 2008T1 a 2010T3 | 2008T1 a 2010T3
R2 0,766 0,776 0,792 0,783 0,772 0,795
SE 0,535 0,527 0,509 0,521 0,531 0,506
BIC 1,789 1,789 1,754 1,799 1,805 U6

Source : Calculs des auteurs (méthode des moindres carrés ordinaires) ; écarts fypes robustes entre parenthéses ;

pectivement un coefficient significatif au seuil de 1%, 5%, 10%.
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Des mécanismes keynésiens a
court terme

Prise en compte des canaux
financiers : réaction des taux
d’intérét, du taux de change,

des effets de « spreads »

Un scénario « alternatif »
relativement indolore pour les
économies européennes

Une évaluation de I'impact des plans de consolidation en Europe

Le modéle multinational NiGEM permet de prendre en compte
plusieurs mécanismes, mais il est de facture essentiellement
keynésienne

On utilise le modéle macroéconomique NiGEM, du National Institute of Econo-
mic and Social Research (NIESR), pour évaluer I'impact des plans de consolida-
tion en Europe, en se concentrant sur les mesures décidées pour 2011. Ce
modele prend essentiellement en compte I'impact mécanique « keynésien » des
plans, via leur impact & court terme sur la demande, et permet de distinguer une
consolidation passant par une réduction de la dépense publique ou par une aug-
mentation des recettes, affectant les ménages ou les entreprises, composantes
pour lesquelles les effets multiplicateurs peuvent différer (cf. annexe méthodolo-

gique).

Le modéle prend également en compte les impacts transfrontaliers des plans d’a-
justement budgétaire via le commerce entre les différents pays européens : une
politique budgétaire restrictive dans un pays pése sur sa demande, ses importa-
tions et donc la demande adressée aux autres pays européens.

Cependant, le modéle ne comporte pas certains autres effets, « anti-keynésiens »,
évoqués précédemment. Méme si de tels comportements ont peu été mis en évi-
dence pour |'Europe sur le passé, le caractére inédit de la situation des finances
publiques européennes pourrait induire une modification des comportements de
la part des agents privés.

Le modeéle intégre également la réaction de la Banque Centrale Européenne
(BCE) et de la Bank of England (BoE) aux plans d’ajustement, & travers une réduc-
tion des taux d'intérét directeurs qui vient soutenir "activité. Une dépréciation du
taux de change peut également intervenir. Enfin on introduit un spread de risque
souverain dans la dynamique des taux longs publics, qui diminue avec la mise en
ceuvre des politiques de consolidation budgétaire. Son effet sur le PIB est toute-
fois modeste & I"horizon considéré ici.

Le scénario « alternatif », oU les efforts de consolidation budgétaire n’auraient pas
lieu, n’inclut pas de tensions financiéres majeures. Limpact des plans d’ajuste-
ment présenté dans ce dossier se mesure donc par rapport & une situation oU une
dérive de la dette serait relativement indolore pour I’économie, & l'instar de ce
qui a pu étre observé pendant la période de « grande modération » qui a précédé
la crise financiére. Seuls sont intégrés les effets « mécaniques », éventuellement
non linéaires, sur les coGts de financement des dettes publiques, qui sont reliés &
la situation économique et budgétaire de chaque pays, en cohérence avec les es-
timations empiriques présentées précédemment (cf. supra). Labsence de conso-
lidation pourrait cependant, dans le contexte actuel, s’avérer plus colteuse que
ce qui est envisagé ici. Ce serait le cas si les hausses de primes de risque étaient
plus marquées que celles prédites par les modéles estimés, & I'instar de ce qui a
été observé dans certains pays d’Europe en 2010, ou si des tensions financiéres
majeures apparaissaient et se répercutaient sur le financement des agents privés
via le systéme bancaire.
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Une perte d’activité de lordre
d’1/ 2 point de PIB en zone
euro en 2011

Des effets transfrontaliers

Le Royaume-Uni serait
particulierement affecté a court
terme par une consolidation de

grande ampleur

La réaction des banques
centrales atténuerait limpact
négatif des plans de
consolidation

Les plans de consolidation auraient un impact négatif sur I'activité
en Europe...

U'évaluation est centrée sur I'année 2011, mais elle est également envisagée sur
une fenétre de 5 ans, pour illustrer les effets transitant par les différents canaux.
En2011, dans|’ensemble de la zone euro, les plans de consolidation budgétaire
péseraient sur I'activité & hauteur d’environ 1/2 point de PIB (cf. tableau 1). Leur
impact serait relativement homogéne d’'un pays & I'autre. En France, les mesures
d’ajustement auraient un impact négatif sur le PIB, de -0,6 point en 2011.

Dans chaque pays, la baisse relative de I'activité s’explique & la fois par les mesu-
res d’ajustement domestiques, et aussi par I'importation d’effets liés aux straté-
gies de consolidation des pays voisins, par le biais du commerce international. En
France notamment, les plans de consolidation budgétaire dans le reste de I'Eu-
rope péseraient sur I'activité & hauteur d’environ 0,2 point de PIB en 2011.

Le Royaume-Uni, qui prévoit de mettre en place un plan particuliérement restrictif,
verrait son activité freinée d’environ 0,8 point de PIB en 2011, par rapport & un scé-
nario sans consolidation. Limpact sur le PIB se modérerait cependant dés I'année
suivante sous I'effet de la réaction progressive des taux d’intérét directeurs.

...malgré la réaction de la BCE et de la BoE

Cette évaluation des plans de consolidation prend en effet en compte la réaction
de la BCE et de la BoE, qui méneraient une politique plus accommodante que
dans le scénario sans consolidation budgétaire, afin de soutenir I’activité®. Une
baisse des taux de change de |'euro et de la livre, comparé au scénario sans ajus-
tement budgétaire, accompagnerait celle des taux directeurs (afin de respecter la
parité non couverte des taux d’intérét), avec un impact positif sur la balance com-
merciale et, in fine, sur le PIB.

Faiblement modifiés en 2011 en réponse & I'ajustement budgétaire'9, les taux
d’intérét directeurs de la BCE le seraient davantage par la suite. A partirde 2012,
les taux directeurs de la BCE seraient ainsi plus bas, comparé au scénario sans
consolidation, d’environ 50 points de base (pb). En France, les taux longs se-
raient également plus faibles, toujours par rapport au scénario sans consolida-
tion, de plus de 30 pb & I’horizon de cing ans, grace & la transmission progressive

(9) Cette politique monétaire plus accommodante est possible car, dans le scénario sans
ajustement budgétaire, les taux directeurs remonteraient progressivement, en lien no-
tamment avec la poursuite de la reprise économique et |'apparition de tensions sur les
prix des matiéres premiéres.

(10) La BCE réagirait en effet aux augmentations des impéts indirects, notamment de la
TVA en Espagne, qui aurait un impact légérement inflationniste sur I’ensemble de la
zone euro.

Tableau 1
Effet total des plans européens sur le PIB en 2011
en % du PIB
Florsolo Pl | 990 gfel doconmeres oxé-

Allemagne -0,4% -0,2%

Espagne -0,6% -0,1%

France -0,6% -0,2%

ltalie -0,4% -0,1%

Zone euro -0,6% 0,0%
Royaume-Uni -0,8% -0,2%

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
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de la baisse des taux directeurs et & une légére réduction du spread sur la dette
souveraine francaise, & hauteur de 10 pb & cet horizon (cf. tableau 2).

Le décalage vers le bas des taux directeurs des différentes banques centrales in-
fluerait de facon significative sur les trajectoires du PIB. Son effet serait marginal
en 2011 mais & un horizon de cing ans, cette réaction des taux directeurs com-
penserait I'impact négatif des plans d’ajustement budgétaire & hauteur de 0,7
point de PIB en zone euro, en incluant |'effet de la variation induite du taux de
change ; I'effet de la politique monétaire serait analogue en France et dans les
autres pays étudiés ici (cf. graphiques 8 & 13). A contrario, la réaction favorable
du spread aurait un effet modeste sur le PIB, surtout & court terme. Par ailleurs,
celle des taux longs contribuerait & la réduction du ratio de la dette publique au
PIB dans I’ensemble des pays européens, via la réduction des charges d’intéréts
(cf. encadré 3).

Contrairement & la situation en zone euro, la BoE feraitface en 2011 & unimpor-
tant surcroft d'inflation d0 & la hausse de la TVA au Royaume-Uni. Toutefois, la
position actuellement exprimée par la BoE est que ce choc est de nature fempo-
raire, et n"appelle pas de réaction de la politique monétaire au Royaume-Unif!.
La BoE tempérerait ensuite I'effet de la consolidation en baissant fortement ses
taux directeurs, par rapport & un scénario sans ajustement des finances publi-
ques. Cette baisse se transmettrait rapidement aux taux longs selon le modéle,
puis & |I"économie britannique, traditionnellement réactive & I'amélioration des
conditions financiéres. A un horizon de cing ans, la réaction de la politique mo-
nétaire amortirait considérablement I’effet négatif mécanique du plan de conso-
lidation britannique, & hauteur de plus d’'un point (cf. graphique 14).

Ces effets amortisseurs au  Selon le FMI (FMI, 2010), les plans de consolidation assis sur des hausses d'im-
Royaume-Uni dépendent de la  pots indirects auraient eu, en moyenne par le passé, un effet particuliérement né-
décision de la BoE  qqif sur |'activité. Ce type de mesure entraine en effet un dilemme pour les
banques centrales, qui se trouvent partagées entre |'objectif de contrer la baisse
de I'activité et celui de lutter contre la hausse des prix. Généralement sur le passé,
les banques centrales auraient eu une politique restrictive face & des relévements

d’impéts indirects.

Si la BoE choisissait ainsi d’augmenter ses taux directeurs en 2011, en réponse
au choc de TVA, I'effet négatif des plans de consolidation sur le PIB du
Royaume-Uni serait initialement plus fort. Contrairement au scénario principal
présenté ci-dessus, les taux directeurs de la Banque d’Angleterre suivraient le re-

(11) Actuellement, la majorité du comité de politique monétaire de la BoE considére I'im-
pact de la hausse de TVA sur l'inflation comme étant temporaire, ne nécessitant donc pas
de hausse des taux directeurs.

Tableau 2
Effets de la consolidation sur les taux directeurs de la BCE et de la
BoE et sur les taux longs publics de la France et du Royaume-Uni
en points de base

Taux directeur Taux long dont baisse du | Taux directeur Taux long
BCE France spread BoE Royaume-Uni
2011 3 -1 -2 -1 -6
2012 -43 -15 -3 -53 -47
2013 -54 -23 -4 -18 -25
2014 -52 -29 -6 -36 -31
2015 -45 -33 -8 -33 -35
2016 -35 -36 -10 -20 -22

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
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Graphiques 8 a 13 - Effets des plans d'ajustement sur le PIB

effets en % du PIB

8 - France
1,0 1,0
0,5 0,5
-0,5 -0,5
—
\

-1,0 -1,0
-15 -1,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016
9 - Royaume-Uni
1,5 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-15 -15
2011 2012 2013 2014 2015 2016
10 - Allemagne
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 04
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4

\\‘
-0,6 -0,6
-08 -0,8
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11 - ltalie
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-0,8 -0,8
-1,0 -1,0
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12 - Espagne
1,0 1,0
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Pour les pays (graphiques 8 a 12) :

Pour la zone euro (graphique 13) :

Effet pur du plan national C—

Effet d’importation des chocs étrangers zzza

Effet lié aux spreads en zone euro

Effet de politique monétaire (toutes banques centrales) et de taux de change ===
Effet total sur le PIB (%) ==

Effet pur des plans en zone euro ——
Effet d’'importation du choc du Royaume Uni zzzzz
Effet lié aux spreads en zone euro =

Effet de politique monétaire (toutes banques centrales) et de taux de change =

Effet total sur le PIB (%) ——

Source : calculs des auteurs a partir du modeéle NiGEM
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gain d'inflation consécutif & la hausse de la TVA, et augmenteraient alors en
2011 d'environ 50 pb. L'effet négatif des plans de consolidation serait alors de
1,2 point de PIB en 2011 au Royaume-Uni (cf. graphique 14). Toutefois, la BoE
baisserait ensuite fortement ses taux directeurs. A un horizon de cing ans, les
conséquences sur le PIB de ce choixinitial de politique monétaire seraient faibles.

Des effets «non keynésiens» pourraient amortir ces effets
négatifs

Cette évaluation de I'impact des plans de consolidation en Europe ne tient pas
compte des différents effets positifs «<non-keynésiens» étudiés dans la littérature,
notamment les effets ricardiens. Selon ces effets, les plans budgétaires mis en
place peuvent conduire les ménages & anticiper une amélioration des finances
publiques et des réductions d'impdts & I’avenir, diminuant ainsi leur propension &
épargner. Selon le modéle NiGEM, une baisse du taux d’épargne des ménages
de 1 point en France entraine une hausse du PIB d’environ 0,5 %. Les mesures
annoncées par la France péseraient sur I’ activité & hauteur de 0,4 pointde PIB en
2011 sil’on ne tient pas compte des plans de consolidation des autres pays euro-
péens. Pour neutraliser cet effet des mesures de consolidation menées par la
France, une baisse, par effet ricardien, du taux d’épargne de 0,8 point en
201102 serait donc nécessaire.

Or, les ménages francais ont augmenté leur taux d’épargne de 15 % au troisiéme
trimestre 2008 & 16,3 % au troisiéme trimestre 2010, par précaution face & la
crise économique et peut-étre, si I'on se place dans une perspective «ricar-
dienne», en réponse aux déficits publics qui se sont creusés et a la hausse de la
dette publique. Par ailleurs, en comparaison avec les principaux pays européens,
le taux d’épargne des ménages en France est relativement élevé (graphique 15).
Ceci peut suggérer qu’une diminution significative du taux d’épargne est envisa-
geable & moyen terme, sous réserve que les ménages anticipent effectivement
une amélioration des finances publiques et répercutent cette anticipation dans

(12) En supposant une réaction analogue des ménages européens, |'effet importé serait
alors également annulé.

14 - Effets des plans de consolidation sur le PIB au Royaume-Uni,

selon la réaction de politique monétaire

effets en % du PIB

0,0 T T 0,0
Absence de politique monétaire s
-0,2 H Scénario principal * —— . ~0,2
Variante ** —e— //
-0,4 -0,4
-0,6 / —— -0,6
-0,8 // -0,8
-1,0 ’,x -1,0
-12 \ -12
T ———
-14 -14
-1,6 -1,6

2011

2013 2014 2015 2016

*Scénario principal : politique monétaire avec absence de réaction & la hausse des taux directeurs face au choc de TVA
**Variante : politique monétaire selon NiGEM (régle de politique monétaire) impliquant une hausse temporaire du taux directeur & la

suite du choc de TVA

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
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leurs dépenses de consommation. Les ménages britanniques et espagnols, parce
qu’ils doivent encore se désendetter, pourraient toutefois disposer de moins de
marge pour accroifre leur consommation.

Enfin, rappelons que I'impact ici mesuré des plans de consolidation suppose a
contrario que le scénario sans ajustement serait relativement indolore, avec des
primes de risque, dans I'ensemble, modérées. Un tel scénario est sans doute ac-
ceptable si on se place & courtterme, comme c’est le cas dans ce dossier, mais on
ne peut toutefois pas exclure qu’il se traduirait, dans certains pays de la zone
euro, par une forte hausse des primes de risque, qui péseraient sur la croissance :
avec un fel scénario central, la réduction des primes de risque permise par les
plans de consolidation serait supérieure & celle prise en compte ici.

Au total, si I'ensemble de ces facteurs « non keynésiens » étaient & I'ceuvre, I’ab-
sence de consolidation en Europe aurait un colt pour la croissance nettement
plus élevé que celui pris en compte ici au travers d’un effet modeste sur les
spreads de taux d’intérét. Dans ce cas, le co0t de I'ajustement budgétaire serait
inférieur au demi-point de PIB estimé pour les pays de la zone euro et au 0,8 point
de PIB estimé pour le Royaume-Uni. m

15 - Taux d’épargne brut des ménages dans certains pays européens

épargne brute en % du revenu disponible brut

20 20
18 - — - 18
16 } _.——'/"‘*——\. e——— — e 16
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o— ————___ Royaume-Uni —&—
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Note : Le taux d’épargne brut fourni par Eurostat n’est disponible pour tous les pays qu’en incluant les institutions sans but lucratif au
service des ménages (ISBLSM), mais la Note de Conjoncture publie un taux d’épargne des ménages francais sans les ISBLSM.

Source : Eurostat
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Encadré 3 : Impact des plans de consolidation sur la dette publique

Les plans de consolidation entraineraient une diminution du ra-
tio de la dette publique au PIB (cf. tableau). Celui-ci se réduirait
de presque 5 points de PIB en France et presque 9 points de PIB
au Royaume-Uni & I'horizon 2016. A contrario, I'ltalie verrait
sa defte publique en points de PIB augmenter légérement &
courtterme, car I'amélioration du déficit budgétaire serait con-
trebalancée par I'impact négatif sur le PIB, notamment & cause
des effets importés des autres plans. La réduction de son ratio
de dette & I"horizon 2016 serait alors de I'ordre de 1 point de
PIB.

l’évolution de la dette en points de PIB peut se décomposer en
trois facteurs (cf. graphique) : un effet « déficit », d0 & I"'amélio-
ration du solde primaire, un effet d0 & la diminution de la
charge de la dette (baisse du montant de la dette, ou effet « vo-
lume » et des taux d’intérét sur la dette, ou effet « taux »), et enfin
un effet « croissance » d0 au choc négatif sur le PIB, selon I'é-
quation (1) de I’encadré 1. Cette décomposition est présentée
ci-dessous pour la zone euro. Dans les premiéres années, |'ef-
fet de I’amélioration du solde primaire est modéré par 'effet
négatif sur la croissance. Cependant, un cycle vertueux se met
ensuite en place grace a la diminution de la charge de la dette,
tandis que I'effet d0 & la croissance se stabilise. W

Contributions du service de la dette, de la croissance et du solde primaire a la variation de la

Effet des plans de consolidation sur la dette

publique a I’horizon 2016

en points de PIB

Allemagne
Espagne
France

ltalie

Zone euro
Royaume-Uni

-3,5
-4,2
-4.6
1,2
-4.9
-8.6

Souce : calculs des auteurs a partir du modéle NiGEM

dette publique en zone euro

en points de PIB

2
1
T i——
-1
-2
-3 = =
Effet solde primaire ===
" Effet service de la dette zzza
Effet croissance =
5 Variation de la dette publique s
-6
-7
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source : calculs des auteurs a partir du modéle NiGEM
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Annexe méthodologique - Les chocs et leurs mécanismes de propagation dans NiGEM

NiGEM est un modéle multinational dans lequel tous les pays ci-
tés dans ce dossier figurent individuellement. Lensemble des
économies modélisées sont reliées entre elles par des flux com-
merciaux et financiers. L'équation de solde budgétaire contient
trois types de recettes fiscales (impdts directs sur les personnes, in-
directs et sur les sociétés), trois postes de dépense publique
primaire (consommation publique, investissement public et trans-
ferts sociaux) ainsi que le service de la dette. On peut ainsi
calculer I'impact des plans de consolidation selon leur composi-
tion selon ces six postes budgétaires. On notera foutefois que les
chocs sur les impéts directs et sur les transferts sociaux ont un effet
identique sur le revenu des ménages.

Les variables endogénes du modéle sont toutes laissées comme
telles. De ce fait, il faut souligner que par divers effets d’éviction,
la variation du solde primaire en points de PIB n’est pas nécessai-
rement égale & I'ampleur du plan annoncé. Par exemple, la
diminution de I'activité consécutive & un choc donné peut dimi-
nuer les prélévements percus sur les ménages et les entreprises et
réduire ainsi |'impact de la mesure sur le budget.

Principaux mécanismes de propagation des chocs
de politique budgétaire dans NiGEM

Les impbts directs ont un impact sur le revenu disponible des mé-
nages et, in fine, sur leur consommation. Les transferts sociaux
ont le méme effet ; de fait, la frontiére est parfois ténue entre ces
deux postes dans la classification des mesures de consolidation.
Dans NiGEM, les impéts sur les sociétés pésent sur les entreprises
a travers le co0t du capital. lls jouent aussi sur le patrimoine fi-
nancier des ménages via le prix des actions. Les impdts indirects,
modélisés par un taux de TVA, influent sur le déflateur des dépen-
ses de consommation, le prix des exportations, le salaire réel,
I"excédent brut d’exploitation des entreprises et par conséquent
les prix des actions et donc également la richesse des ménages.

Un choc de consommation publique a un impact direct (comp-
table) sur le PIB, sur la masse salariale nationale, au prorata de la
taille du secteur public, et donc sur le revenu des ménages. Un
choc d’investissement public influe sur le PIB de facon comp-
table, mais également sur le stock de capital public et par

conséquent sur le PIB potentiel. Il s’agit donc du seul choc fiscal
ayant un effet multiplicateur & long terme.

Par ailleurs, I"exercice de simulation exclut certaines mesures de
nature différente et ayant un impact a priori négligeable sur le PIB
européen. Il s’agit de diverses mesures mineures incluant une ré-
duction de la coopération internationale (Espagne, Pays-Bas) et
de la vente de fréquences hertziennes en ltalie (effet positif de 2,4
milliards d’euros en 2011).

Le tableau ci-dessous indique les multiplicateurs de quelques
chocs de consolidation budgétaire standards dans NiGEM.

Comparé & un choc budgétaire au niveau national, un choc au
niveau de la zone euro affecte le PIB de la France selon deux ca-
naux. A court terme, les chocs des autres pays renforcent I'impact
négatif sur le PIB de la France par le biais du commerce interna-
tional. A plus long terme, les chocs des autres pays de la zone
euro impliquent une réaction de politique monétaire plus forte
dont I'effet positif dépasse |’effet négatif d6 au commerce.

Réaction de politique monétaire a la consolidation
budgétaire et impact sur les taux de change

Les taux directeurs réagissent aux plans de consolidation a travers
leur impact sur I'activité et sur I'inflation. En particulier, dans le
cas d’une consolidation par hausse de la TVA, la banque centrale
est confrontée & un dilemme : augmenter ses taux a cause de la
hausse de prix ou les diminuer pour soutenir I"activité. Ce pro-
bléme associé & une hausse d'impbts indirects est déja relevé
dans le travail empirique du FMI (2010). Cette étude ne tient pas
compte de politiques non conventionnelles éventuellement mises
en place par la BCE ou la BoE.

Le taux & 10 ans s’ajuste au taux directeur selon un mécanisme a
correction d’erreur. A court terme figure la variation trimestrielle
du faux court alors qu’a long terme, le taux long est égal au taux
directeur auquel est ajoutée une constante. Ce taux est utilisé
dans le modéle pour calculer les intéréts sur la dette publique et le
co0t d’usage du capital pour les entreprises et les ménages.

Multiplicateurs de différents chocs de consolidation budgétaire selon le modéle NiGEM

Multiplicateurs France Préléevements directs sur les

Investissement public Consommation publique

ménages
aprés 1 an -0,3 -0,7 -0,9
aprées 5 ans -0,5 -0,9 -0,7

Multiplicateurs zone euro Prélévements directs sur les

Investissement public Consommation publique

ménages
aprés 1 an -0,3 -0,9 -1,1
apres 5 ans -0,2 -0,8 -0,1

Note de lecture : un choc de hausse permanente des prélévements sur les ménages en France améliorant le solde public de un point de PIB pese
sur le PIB en volume de la France & hauteur de 0,3 point au bout d’un an et de 0,5 point au bout de cing ans. Un choc identique dans I’ensemble
des pays de la zone euro diminue le PIB en volume de la zone euro de 0,3 point la premiére année et de 0,2 point au bout de cing ans.

Mars 2011

45



Resserrement budgétaire en Europe : quels effets ?

La diminution des taux d’intérét directeurs implique également
une dépréciation du taux de change, qui découle de la parité non
couverte des taux d’intérét. Par exemple, une baisse des taux d’in-
térét en zone euro diminue |'attractivité de |'euro par rapport aux
autres devises, toutes choses égales par ailleurs.

Incorporation du spread sur les taux longs

Dans le modéle, le taux long ne dépend pas des déterminants de
la prime de risque souverain. On incorpore donc ce spread man-
quant & I'aide d'un choc sur le résidu de I"équation des taux
longs. Ce choc est calculé en fonction de I'impact des plans de
consolidation sur les déterminants du spread, essentiellement |'é-
tat des finances publiques, & l'aide d’une des régressions
(équation 1) évoquées dans I'encadré 2.

En temps normal, les variations des taux longs publics se répercu-
tent sur les taux longs correspondant au financement du secteur
privé. Le spread de risque souverain étant, par définition, spéci-
fique & la dette publique, il n‘est pas certain que ce spread se
répercute totalement au secteur privé. On considére dans cette
étude qu'il se répercute & moitié sur le secteur privé. Limpact des
plans de consolidation sur le spread étant progressif au cours du

temps, le choix d’une telle répercussion a un impact négligeable
sur les résultats.

Décomposition des effets sur le PIB

Il est possible de décomposer I'effet des plans d’assainissement
des finances publiques selon les trois canaux mentionnés ci-des-
sus : effet direct de la consolidation budgétaire, diminution des
spreads de taux longs et effet de politique monétaire (dont dépré-
ciation du taux de change). On évalue dans un premier temps
I'impact total des plans de consolidation en laissant endogénes
I'ensemble des variables du modeéle. Les deux effets indirects de
la consolidation sont ensuite incorporés séparément au modeéle.
Leffet direct «pur de la consolidation budgétaire sur I"activité est
obtenu par différence, sous I’hypothése de linéarité du modéle.

On décompose aussi les effets des plans de consolidation pour
chaque pays selon qu'ils proviennent du plan intérieur ou des
plans étrangers. Pour cela, I'effet de chaque plan de consolida-
tion national est calculé séparément. Leffet importé des plans
étrangers s’obtient par solde de I'effet de I'ensemble des plans,
aprés avoir soustrait les effets de la politique monétaire et des
spreads. B
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