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Depuis 2007, la Ccrise des subprimes E ne cesse de faire parler dOelle.

En effet, depuis la faillite de Lehman Brothers ~ 10ZtZ 2007, IOZconomie
mondiale a connu nombreuses Zvolutions.

La crise, dOabord financiere, est devenue Zconomiques des 2008, et une crise
de dettes souveraines des 2010.

Pour autant, si les deux premisres phases ont ZtZ communes ~ |Oensemble
des pays, les crises de dette demeurent une particularitZ de la zone euro.

Alors que pour IOensemble des grands partenaires de IOUnion, la crise semble
«tre derriere eux, la zone euro semble avoir du mal ~ sOen dZsengluer.

En sus, les dettes de la zone Ztant en majoritZ dZtenue par des crZanciers
Ztrangers, contrairement aux Etats-Unis ou au Japon par exemple, la situation
sOaffiche comme vraiment prZoccupante.

Ce travail nOa pas pour objectif premier de dZcrire les diffZrentes Ztapes dela
crise mais de voir si les politiques de sortie de crises ont ZtZ efficaces ou non.
Je me focalise sur la zone euro, car cOest la seule rZgion du Monde qui
aujourdOhui souffre encore considZrablement de la crise internationale ayant
dZbutZ en 2008.

Le travail sera organisZ en 3 parties. La premiere partie va exposer de
maniere assez gZnZrale la crise dite des subprimes. Elle est organisZe en 2
chapitres. Dans le premier, nous expliquons les origines de cette crise, et le
second tente dOanalyser comment cette dernisre sOest propagZe.

La deuxieme partie Ztudie les politiques de relance dZployZes afin de sortir de
la crise. Elle est divisZe en deux chapitres. Le premier Ztablit un Ztat des lieux
au sein de la zone euro avant que les politiques de relance ne soient mises en
luvre. La sec onde Ztudie si ces dernieres ont ZtZ efficaces ou non en terme
de croissance et dOemploi, notamment en nous focalisant sur le cas de la

France.
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La troisi*me et derniere partie va tenter de tirer les premieres conclusions
quant " |OefficacitZ de la consolidation budgZtaire, concernant la rZduction
des dZficits publics europZens, et deuxismement, nous essaierons de Vvoir
quels en auront ZtZ les cozts en terme de croissance et dOemploi, toujours en

nous centrant sur IOexemple franeais.
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La situation Zconomique avant le dZclenchement de la crise ~ I0ZtZ 2007 Ztait
telle que les Zconomistes ne prZvoyaient pas de crise au niveau mondial, seul
un ralentissement sur le territoire amZricain Ztait signalZ, pour le reste, les
marchZs s'attendaient dans un premier lieu ~ une amZlioration " laquelle

devait suivre, plus tard, une pZriode de retournement (Artus et al. 2008).

Pour autant, la crise nOa ZpargnZ personne et les consZquences de cette
derniere nOont aujourdOhui pasotalement disparues, notamment au sein de la
zone euro qui peine toujours ~ rejoindre le chemin de la croissance.

Le caractere spZcifique de cette crise peut notamment etre expliquZ par le
fait que la pZriode prospere connue jusquOen 2007 a dissimulZ les fragilitZs
que cette Zconomie mondiale avait accumulZ jusquOalors.

Le paradoxe de la tranquillitZ que Minsky ~ ZvoquZ dans les annZes 1970,
peut, sans probleme otre assimilZ ~ la crise des subprimes.

En effet, durant une pZriode pendant laquelle la croissance est forte et les
taux dOintZrst relativement bas, la consommation, notamment ~ crZdit se
dZveloppe de maniere importante.

COest inexorablement ce qui sOest passZ.

Cependant, lorsque les taux dOintZrst repartent ~ la hausse, et que des
millions de mZnages et entreprises ne parviennent plus ~ rembourser leurs
crZdits, une crise de surendettement appara’t.

Un modele g ui pourrait expliquer IOapparition de la crise est celui de la thZorie
du surendettement, provenant ~ la base des travaux de Fisher durant les
annZes 1930.
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Un choc de productivitZ ayant un impact positif sur la croissa nce qui elle
meme va jouer positivemen t sur IQincitation " investir et sur les demandes de
crzZdits.

Ce qui explique la crise, ce sont les stabilisateurs de la dynamique citZe
dernierement, qui nOont pas jouZ leur r'™le habitue(Boyer 1988).

En effet, les risques inflationnistes consZcutifs au dZveloppement massif du
crZdit, auraient du amener "~ des resserrement de politiques monZtaires, les
banques devant limiter leurs offres de crZdit afin de satisfaire leur besoin en

fonds propres.

Figure 1
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Cependant, durant cette pZriode, la liquiditZ mondiale Ztait abondante de par
le fait que :
| Les rZserves de change des pays Zmergents et exportateurs de pZtrole
ont tres rapidement progressZ et quOelles nOont ZtZ que partiellement
stZrilisZes,

| Le crZdit ait connu une expansion fulgurante.

Dans cette situation, si la crZdibilitZ des banques centrales nOavait pas ZtZ

aussi forte, IOimportante liquiditZ internationale aurait conduit ~ de IQinflation.

Figure 2

COest dans ce contexe macroZconomique dOeuphorie et de confiance en
|Oavenir que la globasiation financiere a prolifZrZ, jusquOau dZclenchement de

la crise.
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Via les innovations financieres Zmergentes et les procZdures de titrisation
notamment, les crZdits transformZs en titres se sont diffusZs bien au del” du

territoire amZricain.

En effet, les produits titrisZs se sont ZparpillZs aux quatre coins du Monde, ce

qui explique en partie IOampleur de la crise.

Des investisseurs plasaient leur argent dans des fonds qui avaient rachetZ (ou
pas) des titres adossZs aux crZdits hypothZcaires " risque amZricains, ils
possZdaient donc des actifs risquZs sans le savoir ; tant que le marchZ

immobilier amZricain se portait bien, la confiance des investisseurs perdurait.

T e e e e e T T T T e e e e e e e
EncadrZ 1 : La titrisation

Selon Aglietta, Moreau et Roche (2008), la titrisation est une opZration qui consiste "
1 transformer des crZdits en titres financiers Zchangeables sur un marchZ selon un
processus de 3 opZrations :

1. Le pooling : une banque dOinvestissement rachste des crZdits homogenes ou
hZtZrogenes, il en rZsulte diffZrents types de crZdits structurZs :
ABS (assetbacked securities) : titres adossZs " des actifs
ABCP (asset backed commercial paper) : titres adossZs papiers commerciaux
MBS (mortgage backed securities) : titres adossZs ~ des crZdits hypothZcaires
RMBS (residential mortgage backed securities): titres adossZs ~ des crZdits
hypothZcaires rZsidentiels
CDO (collateralized debt obligation) : titres adossZs ~ des dettes
CLO (collateralized loan obligation) : titres adossZs " des crZdits bancaires
CSO (Collateralized Synthetic Obligations) : titres adossZs sur dZrivZs
CMO (collateralized mortgage obligation) : titres adossZs ~ des crZdits
hypothZcaires par tranches
CMBS (commercial mortgage backed securities): titres adossZs ~ des bails
commerciaux
LBS (Lease Backed Securities) : titres adossZs " des locations financieres
1 CDO square (CDO de CDO)E I
[ 1
2. Le offloading : opZration qui sort les crZdits mis en pool du bilan de la banque ,
dOinvestissement vers des structures spZciales : conduits et SIV. Ce sont des
banques de marchZ non rZgulZes et non supervisZes qui Zmettent des titres en:

D Em Em o Em e e e o e mEe e e S mmE e EmEs e mm m omm mm md
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contrepartie des pools de crZdits et cherchent ~ les vendre ~ des fonds
spZculatifs, ~ des gZrants dOactifs ou encore ~ des banques.

3. Le tranching

. opZration qui Zmet des titres au passif du conduit selon un

principe de subordination qui transforme les profils de risque ; chaque type de

produits (ABS, CDOE), sera divisZ en C tranches E :
Senior (tranche supZrieure, la moins risquZe)
Mezzanine (tranche mZdiane)

Equity (tranche infZrieure, la pus risquZe)

I Se sont en premier lieu les catZgories les plus risquZes qui subissent les pertes del

! revenu du pool, les tranches supZrieures Ztant protZgZes par toutes celles qui les

prZcedent.

Cependant, 2 grandes causes peuvent stre reconnues pour

dZgradation du marchZ immobilier amZricain qui a enclenchZ la derniere crise

financiere (Gilles et al. 2010) :

expliquer la

" En 2004, la rZserve fZdZrale amZricaine (FED) change sa politique

monZtaire dOorientation et augmente son taux directeu, passant de 1%

en 2004 ~ 5,25% en 2007 (Graphique 1)
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Le probleme a ZtZ que les mZnages amZricains sur le marchZ de IOimmobilier,

sOZtaient endettZs parfois ~ taux fixes, mais Zgalement " taux variables.

Depuis IOannZe 2001, les prets octroyZs " taux ajustables sont devenus plus
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Importants que ceux ~ taux fixes, bien que les 2 co urbes soient tres proches.
Cette augmentation de taux de la Banque centrale amZricaine sOest donc

rZpercutZe " ces crZdits.

Des mZnages se sont vu dans IQincapacitZ de faire face ~ ®@s augmentations
de taux, abandonnant pour certains leur bien immobilier qui servait de caution

au crZdit.

Un autre phZnomene vient sOajouter au premier, la baisse cortinue des
prix de IGimmobilier depuis le second semestre 2005: en effet si le
nombre de mZnages incapables de rembourser leur crZdit ne cessait
dOaugmenter, quand les prix de IOimmobilier ont ZtZ revus " la baisse,
les mZnages ont du avoir ~ rembourser des crZdits beaucoup trop
importants comparativement ~ la valeur de leur bien, ce qui accentua

le phZnomene de dZfaut de paiement (Graphique 2).
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En plus de cela, le processus de titrisation a pris de |Oampleur, ce qui aura eu
comme consZquence dOZparpiller les crZdits hypothZcaires amZricains

risquZs notamment, mais pas seulement.
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En effet, que 10on se focabe sur la situation amZricaine, point de
dZclenchement de la crise, ou que IOon regarde ce qui se passe en Europe, I’
oe la crise a eu le plus dOimpact, I0Zvolution de la titrisation durant la dZcennie
2000 est fulgurante.

Dans les deux cas, ce sont les titres rattachZs aux actifs immobiliers qui se
sont le plus dZveloppZs durant cette pZriode (MBS, RMBS) alimentant la bulle
immobilisre jusquOau dZclenchement de la crise (2007 aux EtatsUnis, 2008
en Europe) (Graphiques 3a et ).

Graphique 3 a : Evolution d e la titrisation aux Etats -Unis
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Etant donnZ que le nombre de dZfauts de paiement nOa cessZ dOaugmenter
durant la deuxisme moitiZ de la dZcennie 2000 "~ cause des deux
phZnomenes citZs prZcZdemment (hausse des taux dOintZrst et baisse des
prix de IOimmobilier), les dZtenteurs des titres adossZs ~ ce type de crZdits, se
sont retrouvZs eux aussi en difficultZ, devant assumer des pertes de revenu
imprZvues. La dZfiance sOest alors installZe sur le marchZ des titres d
maniere gZnZralisZe, rendant dZsormais, le financement "~ crZdit de plus en

plus difficile.

U$V%.B88%HY%#A!%A!8,B8+J+A3B#!1%!.+15,34%

Suite " la dZgradation de la situation sur le marchZ des crZdits hypothZcaires

" risque (subprime) aux Etats-Unis et le dZmantelement de ces derniers en
titres financiers, la crise "~ |Oorigine due ~ IOexplosion de la bulle immobilire,
sOest transmise gZographiquement Ztant donnZ que la titrisation est un
phZnomene plus qu®amZricain et concerne |Oensemble des Zconomies
dZveloppZes.

La crise sOest Zgalementransmise ~ I0Zconomie rZelle par le biais notamment

du resserrement du crZdit.

=+18,B8+J+A3B#!J$BJ,+8Y3C?%!7%!.+!5,34%

La crise des subprimes ayant fait premisrement conna’tre ses consZquences
aux Etats-Unis, sOest propagZe au niveau international via le processs de

titrisation.
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En effet, si les premiers problemes financiers se sont fait sentir ~ [Oendroit de
|Oorigine de la crise (le marchZdes crZdits hypothZcaires " risque Nord
AmZricain), les crZdits ayant ZtZ transformZs en titres nOont pas concernZ que
le marchZ Csubprime E mais IOensemble des crZdits ayant ZtZ titrisZs (crZdits
immobiliers, crZdits "~ la consommation, crZdits aux entrep rises, dettes
publiques), et, gr%ce au processus de globalisation financiere, et
particulierement ~ un de ses principes phares (les 3D), les produits structurZs
sont sortis hors des frontisres amZricaines, la crise se propageant alors dans

les autres places financieres importantes, "~ savoir IOEurope et IOAsie.

En effet, quOil sOagisse de 2007 ou de 2008, comme le montre les deux
graphiques suivants, les produits structurZs (issus de la titrisation) Ztaient en
valeur beaucoup plus importants aux Etats -Unis que partout ailleurs dans le
Monde. Cependant, IOZvolution de la titrisation ente 2007 et 2008 nOest pas

nZgligeable (International Financial Services London).

Les encours de produits structurZs se situent ~ plus de 77% aux Etats -Unis
et 16% en Europe (majoritairement au Royaume-Uni), les 7% restants se
partageant entre le reste des grandes rZgions du Monde (Australie, Canada,

Japon et marchZs Zmergents [AmZrique latine et reste de IOAsie).

En 2008, meme si les encours de produits structurZs se trouven t toujours
majoritairement aux Etats-Unis, la part quOoccupent ces derniers sur le
territoire amZricain a considZrablement diminuZ (77,36% en 2007, 54,63% en
2008).

La part prZsente en Australie qui Ztait dZj" relativement faible se voit

Zgalement diminuer (passant de (1,78% ~ 0,57%), concernant le Canada, le

Japon et IOAustralie, les proportions restent relativement stables.
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Ce nOest uniquement que pour IOEurope, que les modifications se ant
dZroulZes en sens inverse.

En effet, si en 2007, la part des produits structurZs prZsents en Europe Ztait
dOenviron 16%, en 2008, cette proportion est plus que doublZe (37,61%)
(Graphiques 4a et 4b)
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Cette crise Ztant ~ la base financiere, il est alors C normal E que cette dernisre

se soit propagZe aux places financieres ayant jouZ un r™le important dans la
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globalisation financiere, la crise ayant les consZquences les plus
dZsastreuses I" o« les produits structurZs Ztaient les plus prZsents "~ savoir

aux Etats-Unis et en Europe.

Etant donnZ que la crise "~ fait dZ border la dZfiance qui Ztait portZe aux titres
adossZs aux crZdits hypothZcaires amZricains, ~ tous les types de crZdits
Ztant dZtenus en titres (dettes des Ztats, crZdits "~ la consommation des
mZnages, crZdits aux entreprises) et que ce types de produits financiers
Ztaient dZtenus bien plus quOau sein du territoire amZricain, la crise financiere

devenue internationale se transforme alors en crise Zconomique.

U%!.+!15,34%!@3#+#530,%!i!.+!5,34% ! $eB#H;BEP6A3B#!i . F$5B#BH3%!,$%..%

Apres |0Zclatement de la crise financiere, I0Zconomie rZelle mondiale a tres
vite affichZ des signes de faiblesse, notamment concernant le taux de

croissance et IO¥olution du ch™mage (Graphique 5 et §.
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DOaprss le graphique 8, aucune des Zconomies dites CavancZes E ne semble
avoir ZtZ ZpargnZe par IQimpact que la crise financisre a eu sur |IOZconomie
rZelle.

En effet, IOensemble des pays de IDOCDE, ou ses principaux membres pris ~
part, (Etats-Unis, zone euro, Japon), concernant IOZvolution de leur tauxde

croissance, semble avoir vZcu la meme situation.

Seul le Japon en 2009 affiche un taux de croissance infZrieur ~ ses

partenaires, les autres restant proche de la moyenne des pays de IODOCDE.
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Concernant le taux de ch™mage, il en est de meme.
En effet, IOensemble des pays ou groupes de pays considZrZs voient lew
situation sur le marchZ du travail se dZgrader "~ partir de 2007 pour les Etats -

Unis et ~ partir de 2008 pour les autres.

Cela dit, contrairement aux similitudes remarquZes sur le taux de croissance,

les courbes du taux de ch™mage sont plus dispersZes.
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Alors quOavant la crise la zone euro affichait les taux de ch™mage les plus
ZlevZs du groupe, des 2009, avec la progression du ch™mage aux Etats-Unis,
la courbe amZricaine se rapproche de la courbe de la zone euro (proche des
10%) et ne sOen Zloigne pas vraiment en 2010.

Apres 2008, les taux de ch™mage europZens et amZricains sont plus
importants que le taux de ch™mage moyen des pays de IOOCDE.

Seul le Japon reste largement sous la moyenne des pays de IOOCDE avec un
taux de ch™mage qui atteint les 5% en 2009 et se stabilise en 2010.

Il est Zgalement " noter quOaprss 2010, alors que le Japon, les Etats-Unis et
la moyenne des pays membres de IOOCDE voient leur taux de chimage
diminuer, la zone euro, continue ~ se distinguer, et, au contraire voit le sien ”

augmenter de faeon continue depuis 2008.

LOZconomie rZelle bien au del” du territoire amZricain sOest vu dZgradZau
niveau mondial, des suites de la CmarchZisation E de crZdits accordZs (pas
forcZment immobiliers).

Cette crise Zconomique aurait-elle pu pour autant stre ZvitZe ?

Pour des auteurs tels que Fisher (1932), Minsky (1977) ou encore
Kindleberger (1978), les crises financieres sont liZes au systeme capitaliste et
plus la structure financiere des Zconomies est importante, plus les crises

financieres dans ces dernieres seront intenses.

Cette crise financiere actuelle ne serait donc pas la c onsZquence des
comportements excessifs des banques et serait donc inhZrent au systeme

capitaliste et nOaurait pas pu stre ZvitZe.

De manisre assez gZnZrale, pendant les pZriodes de Cbonne conjoncture E, le
systeme financier alimente IOexpansion gr%o.ce " des facilitZs de paiement et de

financement (exces de liquiditZs).
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A contrario, lorsque la croissance ralentit, les institutions ayant accordZ trop
facilement les crZdits, essayent de se dZcharger de ces derniers, accZlZrant
|QarrivZe de la phase dZpressive de IO0Zconomie.

Selon ces memes auteurs, la dynamique financiere est pro cyclique et se

dZroulerait toujours de la meme manisre et en cing phases.

Ces cing phases ont ZtZ adaptZes " la crise actuell e (Gilles et al. 2010):

1. Essor: phase durant laquelle les firmes investissent de maniere
considZrable, de nouveaux produits financiers ~ rendements ZlevZs
attendus font leur apparition, les risques sont sous -estimZs (confiance
en |Oavenir) et tous les copartiments de risque sont liquides (pas de

polarisation).

2. FrZnZsie spZculative: durant cette phase, la sous-estimation des
risques se gZnZralise en particulier notamment gr%.ce au mZlange dda
titrisation des crZdits avec les dZrivZs de crZdit, dDabod de manisre
homogene, puis, par C tranches E; cOesf- dire que 10on pouvait avoir
plusieurs tranches dOun seul ABS/CDO, ces dernieres Ztant classZes
par catZgories de risque.

Les tranches infZrieures Ztant les plus risquZes et les plus vulnZrables,
ce sont elles qui subissent les pertes en premier, les tranches
supZrieures Ztant en quelques sortes CprotZgZes E par toutes celles qui
les prZcedent.

Via le processus de titrisation et IQapparition de nouveaux produits
financiers, les agences de notations ont connu quelques difficultZs pour
attribuer les notes aux produits financiers. Ce probleme sOest amplifiZ

quand les produits ont Zgalement ZtZ vendus en tranches et non plus
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de maniere homogene ; les Cbonnes notes E Ztaient attribuZes trop
facilement, ~ de s produits qui pouvaient stre tres risquZs (la trasabilitZ

des produits Ztait devenue tres difficile voire impossible).

3. Retournement : phase qui correspond " |Oexplosion de la bulle
spZculative. La titrisation et I0Zmergence des nouveaux produits ont
permis aux institutions financieres, et notamment aux ban ques
dOZchapper " la reglementation prudentielle par le fait que les crZdits
titrisZs Ztaient alors impossibles " tracer et nOapparaissaient pas dans
leurs bilans.

Etant donnZ que dans un tel contexte, les risques de crZdit ne
pouvaient stre ZvaluZs, les dZfaillances des organismes de crZdit
deviennent importantes.

Un ZIZment apparait comme dZclencheur : en mai 2004, la FED change
|Oorientation de sa politique monZtaire et augmente son taux directeur
qui passe de 1% en 2004 " 5,25% en 2007, cette hausse de taux se

rZpercute sur le marchZ des crZdits hypothZcaires amZricain (qui
Ztaient pour certains "~ taux fixes et pour dOautres " taux variables
(LIBOR + marge), les mZnages vont stre de plus en plus nombreux "
abandonner leurs biens (qui servait de collatZral), ne pouvant plus faire

face au remboursement de leur crZdit.

De plus, dans cette meme pZriode, les prix des actifs immobiliers

diminuaient, cOest’- dire que meme certains mZnages qui pouvaient
encore continuer ~ payer pouvaient cesser car la valeur de leur bien

devenait trop faible comparativement au montant quQils avaient
empruntZ.

Les Ztablissements de crZdits se retrouverent alors eux aussi en

difficultZ, avec de plus en plus en plus de crZdits impayZs et de plus en
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plus de biens immobiliers desquels il fallait se dZbarrasser et dont
personne ne voulait (cette faiblesse de la demande entraina encore ~ la

baisse les prix de IOimmobilier).

A

4. Reflux: dans cette phase, nous assistons une dynamique de
CdZfiance contagieuse E, oe, le risque nOest plus sousZvaluZ, comme
dans les deux premieres phases, mais, au contraire, surestimZ. Les
agents vont alors se concentrer sur les produits pas ou tres peu risquZs
(flight to quality) comme les obligations dOEtat. Cependant se seront
surtout les obligations des Etats les moins C fragiles E qui seront
privilZgiZes (celles de IOAllemagne par exemple), les autres Ztant alors
illiquides et voyant leur spread augmenter (quand on croit aux risques
systemes, on va se concentrer sur les produits les moins risquZs et
donc ceux ayant les rendements les plus faibles, laissant les autres
compartiments illiquides).

En plus de cela (rationnement du crZdit, diminution de la valeur des
actifs), les agents Zconomiques cherchent ~ se dZsendetter, les
mZnages en rZduisant leurs dZpenses de consommation et les

entreprises en rZduisant IQinvestissement par IOendettement.

5. RZcession dans la sphere rZelle : ces comportements des mZnages et
firmes ont contribuZ ~ rZduire la demande et donc " ralentir la
croissance. Selon Kindleberger, cette phase est inZvitable et nZcessaire
pour quOun nouveau cycle et une nouvelle pZriode de @onfiance E

soient mis en luvre.

Selon les auteurs, la crise est alors survenue dans un contexte :
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DOinnegations financisres
De dZrZgulation des marchZs financiers
De surliquiditZ des Ztablissements de crZdits (particuliereme nt des
banques)
Et sOest propagZe de maniere singuliere car IOenvironnement dans lequel elle

est apparut Ztait lui meme particulier.
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Suite " la crise financiere, les banques cherchent dZsormais ~ rendre leurs

bilans plus solides.

Pour y parvenir, ces dernisres accordent moins de crZdits, et ce, ~ des taux
dissuasifs, ce qui a eu pour consZquence dOimpacter nZgativement la
consommation et |Oinvestissement, de fason plus gZnZrale, la croissance.

Pour y faire face, des relances budgZtaires tres importantes sont dZployZes.

Dans le contexte de rZcession dans lequel ces politiques ont ZtZ mises en
luvre, les finances publiques des pays concer nZs se sont dOautant plus
dZgradZes que ces pays Ztaient dZj" considZrZs comme fragiles avant la

rZcession (emprunts dOZtat ~ des taux plus ZlevZs).

Pour les Etats-Unis et le Royaume-Uni, nOayant pas de contraintes affectZes
leurs finances publiques, ont pu mettre en place leurs politiques de relance
de maniere assez Clibre E.

Cependant, en ce qui concerne la zone euro, les marges de manluvres ont

ZtZ beaucoup plus rZduites.

En effet, les pays, ne pouvant jouer que sur la politique budgZtaire pour sortir
de la rZcession (la politique monZtaire Ztant abandonnZe " la banque centrale
europZenne), se trouvaient dZj" ~ ce niveau I", dans une situation diffZrente

de celle des Etats-Unis.

De plus, si les Ztats membres ont eu du mal " respecter les limites fixZes par
le Pacte de StabilitZ et de Croissance (PSC) "~ savoir de ne pas dZpasser un

dZficit public reprZsentant 3% du PIB et une dette publique qui doit stre
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infZrieure ~ 60% du PIB, durant les pZriodes de croissance, il est ap paru

difficile quOils puissent le faire, alors quOils devaient financer une relance.

COest pourquoi, le respect du PSC pendant la mise en place des politiques de
relance dans la zone euro a ZtZ abandonnZ de faeon provisoire, les finances

publiques devant stre assainies " la fin de la pZriode de relance.

Dans cette partie nous ne dZcrirons pas les politiques de relance mais nous
tenterons dOanalyserles impacts que ces dernisres auront pu avoir sur la
croissance et sur IOemploi de la zone euro en Ztudiantparticulierement le cas
franeais, nous regarderons Zgalement dans une derniere section, quels en
auront ZtZ les cozts en terme de creusement de dZficit et dOalourdissement

de la dette publique.
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Hypotheses :

¥ La France est une petite Zconomie ouverte face au reste du monde, le
taux dOintZret, le revenu et les prix Ztrangers sont donc exogenes
Le reste du monde peut fournir la France en biens, services et capitaux
Les prix et salaires sont fixes : ! ! 11111
La demande globale va dZterminer 1Qoffre et donc le niveau de revenu
dOZquilibre Ztant donnZ quOil sOagit dOun modsle keynZsien

¥ Les marchZs de la monnaie et des titres sont concurrentiels : le taux
dOintZrst sOajuste pour rZtablir IOZquilibre
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¥ Les capitaux sont fortement mobiles au sein de la zone euro : faible
pente de BP

¥ La France appartient ~ la zone euro et se trouve donc dans un rZgime
de change flexible par rapport aux autres monnaies. Cependant, les
variations concernant le taux de change, le taux dOintZret et |Ooffre de

monnaie (via les variations des rZserves de change) sont exogenes.

Le marchZ des biens et services et caractZrisZ dans ce modele par la courbe
IS, qui reprZsente IOensemble des couple taux dOintZrst/revenu qui Zglibrent
le marchZ des biens et services du pays concernZ, donc dans le cas prZsent,
de la France.

LOZquation de la droite IS est de la forme suivante;

O+ Y reprZsente le PIB, C la consommation, | IQinvestissemait, G les

dZpenses publiques, X les exportations et M les importations.

Concernant le marchZ de la monnaie, I0Zquilibre est reprZsentZ par la droite

LM oe IOoffre de monnaie est Zgale " la demande de monnaie.
Pour voir Zgalement ce qui se passe au niveau de I0Zvolution des prix et du
marchZ du travail, un second graphique est ajoutZ ~ celui IS/LM, le modsle

dOdire et de demande globale, AS/AD.

Partant de I", une politique budgZtaire expansionniste, dans le cadre de ce

modele pourrait tre reprZsentZ de la maniere suivant e :
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En change flexible, une politique budgZtaire expansionniste, cOest ~ dire une
dZtZrioration des finances publiques par le biais de IQaugmentation des
dZpenses publiques ou par la rZduction de la taxation, dZplace la courbe IS~
droite (1S,), ce qui va avoir pour consZquence dOaugmenter le revenu et le
taux dOintZret (Y etr).

La hausse du revenu va Zgalement entrainer un dZplacement de la courbe AD

vers la droite (AD,).

La situation se lit alors au point A, point pour lequel le pays affiche un
excZdent de sa balance des paiements, ce qui, en change flexible, aura pour
consZquence une apprZciation de la monnaie domestique.

Quand |0on regarde 10Zvolution du taux de change EufDollar US, ce nOest
pas ce qui est observZ, en effet au lieu dOassister ~ une apprZciation de I0euro
comme le prZvoit le modsle, il appara”t que la monnaie de IOUEM aie subit une

dZprZciation (Graphique 4).
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Cela peut stre expliquZ par le fait que le modele envisage le s impacts des
politiques Zconomiques alors que le reste du monde nOZvolue pas (toutes
choses Zgales par ailleurs).

Cependant, dans le contexte dans lequel le relance a ZtZ lancZe fin 2008, "
savoir dans un environnement de crise mondiale, la France (ou plus
gZnZralement la zone euro) nOa pas ZtZ la seule ~ mettre en Tuvre une
politique budgZtaire expansive.

En effet, dans le meme temps les Eta ts-Unis, ayant plus de moyens, ont lancZ
une politique de relance beaucoup plus importante ; cOest pourquoi

|OapprZciation se fait au profit du dollar et non pas de IOeuro.

De plus, en complZment des politiques budgZtaires, les deux banques
centrales (BCE et Fed) ont Zgalement mis en place des politiques monZtaires
plus accommodantes (baisse des taux et injection de liquiditZs).

Une autre limite sOajoute Zgalement aux prZcZdentes en cequi concerne la
validitZ du modele ISLM quant aux impacts que pourrait avoir une politique

budgZtaire expansionniste sur I0Zconomie rZelle dOun pays.

En effet, une des hypotheses principales du modsle est que IOZconomie
ZtudiZe est un petit pays face au reste du Monde. Cependant, la France
faisant partie de la zone euro perd cette caractZristique car ce qui ce passe
au sein de la zone euro, tout comme ce qui se passe sur le continent

amZricain, influence le reste du Monde.

La modification du taux de change dans le modele va entrainer un
dZplacement des courbes IS et AD ~ gauche (respectivement IS , et AD2).
La hausse du pouvoir dOachat (via la baisse des prix engendrZe par le

dZplacement de la courbe AD ~ gauche) va faire se dZplacer la courbe dOoffre
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globale (ASO), ainsi que la courbe IS " droite (retour ~ la droite IS)) et la courbe

LM " droite (LMO)

La situation finale dZcrite par le modele ISLMBP -ASAD prZvoit quOune
politique budgZtaire expansionniste, avec une forte mobilitZ des capitaux,

devrait otre tres efficace.

En effet dans cette configuration, une politique budgZtaire expansionniste
devrait stre tres efficace puisque permet dOaugmenter simultanZment la

production et IOemploi sans risques inflationniste ou de hausse des taux

apparents.

DOautres travaux, empiriques, ont Zgalement analysZ les impats que
pouvaient avoir une politique budgZtaire sur |Oemploi et la croissance

franeaise via [Ooutil ZconomZtrique.

6@ @35+53A%!7%ABBLIAR4B,A3%!7%!5,34%! 7+#4] HDIEFHBHHB. %! @, +#1+348!*



Concernant les effets que peut avoir une politique de relance sur la
croissance, tel est le cas de |Oarticle de Biau et Girard (2005) pour un modele
traitant uniquement du cas franeais. DOautres Ztudes portant sur ces impacts
~un niveau plus large, (principaux pays de la zone euro) comme les travaux

de Marcellino (2002) ou Favero (2002).

=%4!HB70.%4!$5B#BH$A 3C?%4

Le modele VAR structurel de Biau et  Girard (2005)
Dans leur article, ces deux auteurs tentent dOZvaluetles effets des politiques
budgZtaires et plus particulisrement les effets des dZcisions discrZtionnaires
des pouvoirs publics qui affectent ou les recettes ou les dZpenses publiques,
sur IOactivitZ Zconomique de la France et notamment sur son PIB.
Pour cela, ils utilisent un modele C VAR structurel E ~ 5 variables, 3 principales
qui rendent possible |OZvaluation des impacts de politique budgZtaire sur
|OactivitZ Zconomique:

¥ Les recettes publiques (notZes TA)

¥ Les dZpenses publiques (notZes G)

¥ Le PIB (notZ Y)
Qui sont exprimZs en terme rZel (par rapport au dZflateur de PIB) pour
simplifier le calcul des multiplicateurs ;
Ainsi que deux variables de contr™Ie qui vont permettre dOisoler les fets dus
" la politique monZtaire :

¥ le niveau des prix (notZ P)

¥ le taux dOintZrst (notZ R)
Leur Ztude porte sur des donnZes trimestrielles de 1978-T1 ~ 2003-T4 avec

une rupture structurelle en 1981-T2.
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Le modsle dynamique du modsle VAR de base est reprZsentZ de la maniere

suivante :

NN (DI NI

Qe !y L [t 1 rr 1, ]est un vecteur qui prend en compte les 5

variables endogenes, A(L) reprZsente IQOopZrateur retard dans ce modele sera

retenu un nombre de retards Zgal ~ 5 (dZterminZ par le test de vraisemblance
|

et vZrifier par le critre dOAkaike), et ! 11{ 11 11 11111 les rZsidus de

chacune des variables endogenes.

Afin de pouvoir identifier les chocs structurels de politique budgZtaire, le
modsle prZcZdent (VAR canonique) doit stre transformZ en un modele VAR
structurel (pour les dZtails de la transformation, se rZfZrer ~ IQarticle concernZ).
Selon les auteurs, pour identifier les chocs structurels il suffit dOZvaluer les
ZlasticitZs instantanZes au PIB des dZpenses publiques et des recettes
publiques, car cOest en regardant ces dernieres que les pouvoirs publics

prennent leurs dZcisions budgZtaires.

lls trouvent que :

L. 11, 10ZlasticitZ des dZpenses publiques ~ IQactivitZ est nulle,

L, I 11 1OZlasticitZ des recettes nettes aux prix est Zgale "~ 0,5,

Lw 111 1OZlasticitZ des dZpenses publiques au niveau des prix est

Zgale "

-1,

. 11, 10ZlasticitZ des recettes publiques au taux dOintZrst est nulle,

. 1 1, 10ZlasticitZ desiZpenses publiques au taux dOintZret est nulle.
Suite " une application numZrique, il sOest avZrZ que ces ZlasticitZs ont eu le

signe attendu (positif pour les recettes et nZgatif pour les dZpenses).
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Apres avoir calculZ ces ZlasticitZs, ils construisent d e nouveaux rZsidus!
quOils appellent orrigZs du cycle E pour les dZpenses publiques (G) et les
recettes publiques (TA) :

I N (A N R R D N PR B

I A (N P N D L P T A

lls font ensuite IOhypothese que!. ! ! (les dZcisions sur les recettes
publiques prZcedent celles prises sur les dZpenses publiques ~ la meme

occasion). lls estiment ensuite ! par la mZthode des moindres carrZs
ordinaires, et isolent donc !/ et !/ , qui sont les chocs structurels

respectivement de recettes et de dZpenses publiques.

Pour voir IOimpact des chocs budgZtaires sur le PIB, ils vont regarder ~

chaque date (trimestre) apres le choc, les valeurs que vont prendre les ! !.

RZsultats

Concernant un choc sur les dZpenses publiques (G) de un euro, le
multiplicateur des dZpenses publiques prend la valeur de 1,4 (positif et
significatif) ~ court terme ; cOest ~ dire quOune augmentation des dZpenses

publiques de un euro augmente de manisre immZdiate le PIB de 1,4 euro.
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On assiste Zgalement ~ une hausse du taux dOintZret qui peut stre expliquZ
par la stimulation de IQactivitZ (" savoir IOaugmentation de la consommation et
de IQinvestissement).

Les auteurs notent Zgalement quOavec le temps les effets de la relance
sOestompent ce qui pourraient sOexpliquer par la hausse des prix successive *
cette politique.

Ces rZsultats sont cohZrents avec ce qui est prZvu par le modsle ISLM en cas
de relance budgZtaire (" savoir une hausse de la production, du taux dOintZret

et des prix).

Pour un choc de un euro sur les recettes publiques, |0effet sur le PIB est
nZgatif et significatif qud™ tres court terme et prendrait la valeur de -0,1. Les

N

multiplicateurs affectZs au taux dOintZrst et ~ IQindice des prix sont
significativement nZgatifs mais avec eux aussi des valeurs tres faibles.
Pour les auteurs ce rZsultat est moins compatible avec ce qui est prZdit par le

modele ISLM mais ils restent prudents quant ~ IQinterp rZtation des rZsultats.

Les multiplicateurs de recettes et de dZpenses publiques obtenus suite ~ ce
travail ont des signes similaires ~ ceux obtenus dans des travaux antZrieurs
quOil sOagisse de gros modsles macroZconomZtriques comme ceux utilisZs
par IOINSE (MZsange, MZtric et AmadZus) ou dOautres modeles VAR
structurels tels que ceux issus des travaux de Marcellino (2002) ou encore
Favero (2002) portant sur quatre pays de la zone euro (* savoir France,
Allemagne, ltalie, Espagne), cependant, particulisrement concernant le
multiplicateur des dZpenses publiques la valeur trouvZe (1,4) est largement

~

supZrieure "~ tous ceux trouvZs dans les autres travaux mis " part le
multiplicateur des dZpenses publiques en Allemagne dans IQarticle de Perotti
(2002) qui prend la valeur 1,3, dans toutes les autres Ztudes, ce multiplicateur

est infZrieur ~ 1.
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Il en est de meme concernant les travaux plus rZcents menZs ~ ce sujet ; de
maniere globale, les rZsultats de I0Ztude de Biau etGirard (2005) coencident
avec ceux trouvZs dans les Ztudes menZes par IDOFCE (Creel et al. 2007) ou
dOautres analyses (Burriel et al. 2010). Seul IQanalyse de Marcellino (2006)
dZnote avec les prZcZdents rZsultats. En effet les rZsultats suite ~ cette Ztude
concluent que le multiplicateur des dZpenses publiques franeais est nul ~
court terme alors que tous les autres trouvent un multiplicateur de signe

positif et proche de 1~ court terme.

La diffZrence majeure entre ces diffZrents travaux va stre la valeur du
multiplicateur de long terme, en effe t, pour certains la valeur du multiplicateur
diminue avec le temps (Burriel et al. 2010) alors que pour dOautres, cOest |Oeffet
inverse qui se produit, ~ savoir quOune politique budgZtaire expansionniste
axZe sur IOaugmentation dZpenses publiques verrait sn efficacitZ augmenter

avec le temps (Creel et al. 2007).

Pour conclure, dans cet article nous est dZmontrZ que si IOon fait une politique
budgZtaire expansionniste en France, IOimpact sur le PIB franeais serait
positif, dDautant plus que cette politique est orientZe vers une augmentation

des dZpenses publiques.

Qudil sOagisse de modsles thZoriques ou ZconomZtriqueson attend quOune
politique de relance soit tres efficace en terme dOimpulsion de la croissance,
cependant, les effets que cette derniere peut avoir sur IOZvolution du PIB sont
" nuancer.
En effet, il ne faut pas nZgliger le fait que ces modesles sont utilisables dans
un contexte de conjoncture C normale E et que la pZriode ZtudiZe ~ savoir la
crise de 2008 est particuliere dans le sens o+ cette derniere est brutale,
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globale (ne touche pas seulement la France mais Zgalement |Oensemble de
ses partenaires) et quOelle est liZe ~ une crise financisre et de confiance qui a
elle aussi eu des consZquences sur |IOZconomie rZelle, notamment via le
rationnement du crZdit, paralysant |OQactivitZ Zconomique au niveau

international (Artus et al. 2008).
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LOZvolution du taux de croissance semble etre cohZrent avec ce qui est prZdit
par ISLM et par le modsle VAR structurel suite ~ une politique budgZtaire

expansionniste, concernant IQefficacitZ en terme de croissance (Graphique 6).
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En effet, nous pouvons noter que tres rapidement apres la mise en place de
la politique de relance en France (fin 2008), la croissance Zconomique a ZtZ

impulsZe, repartant ~ la hausse tres vite apres le premier trimestre 2009.

Comme notZ dans les rZsultats du modele de Biau et Girard (2005), les effets
de la relance sur le PIB sOestompent avec le temps. Dans notre graphique

~

cela peut se voir ~ travers la diminution de la pente de la courbe de

croissance apres la fin de I0annZe 20009.

=%41.3%#41%#A,%!5B#XB#5A?,%!%AIH+ 5 $!7?1A,+V+3.

Nous avons montrZ ~ travers le cas de la France, que les politiques
budgZtaires mises en place pour rZpondre " la crise Zconomique mondiale de
2008 sOZtaient montrZes efficaces en terme de croissance (forte impulsion du
taux de croissance instantanZment apres la mise en fuvre des re lances) ce
qui correspond avec ce qui Ztait prZdit "~ la fois par le modele thZorique

keynZsien ISLM et par le modele empirique de Biau et Girard (2005).

Cependant, concernant IOimpact dOune politique budgZtaire expanginniste
sur IOemploi, les rZsultats sont moins Zvidents (Grapique 7).

En effet, le modele ASAD qui met en relation le marchZ des biens, le marchZ
de la monnaie et le marchZ du travail, prZvoit, suite ~ 1QintZgration dOune loi
dOOkun, quOune politique budgZtaire de relance serait favorable ~ [Oemploi
(donc rZduirait le ch™mage).

Toutefois, lorsque 10on regardelOZvolution rZcentedu taux de ch™mage en

France, |OefficacitZ de IOexpansion budgZtaire est moins certaine
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Depuis le dZbut de la crise en 2008, le taux de ch™mage en France a
considZrablement augmentZ surtout sur la pZriode 2008-2009, passant de
7,1% au premier trimestre 2008 ~ 9,6% au quatrisme trimestre de 2009
(Graphique 7). Si une IZgere accalmie appara’t dZbut 2010, cette derniere
nOest que temporaie puisque des le second trimestre de I0annZe 2011, le taux
de ch™mage repart "~ la hausse, dZpassant la barre des 10% au premier
trimestre 2012.

La loi dOOkun, qui dZcrit une relation nZgative entre le ch™mage conjoncturel
(diffZrence entre le taux de ch™nage et le taux de ch™mage QNAIRUBE et
ClOoutput gapE (diffZrence entre le taux de croissance du PIB et le taux de
croissance du PIB potentiel), ou de fason plus gZnZrale, une relation nZgative
entre le taux de ch™mage et le taux de croissance, prZvoit quOune
augmentation du taux de croissance devrait sOaccompagner dOune rZduction
du taux de ch™mage (Okun 1962).

La relation dOOkun peut sOZcrire de la forme suivante

NN IR

tryrrrrn e (2)

Oe u est le taux de ch™mage, u*le taux de ch™mage Miru, Y le taux de
croissance du PIB et Y* e taux de croissance du PIB potentiel.

Les Zvolutions respectives du taux de croissance et du taux de ch™mage en
France de 1975 "~ 2010 devraient Zvoluer de fason globalement symZtrique, Si

la loi dOOkun est vZrifiZe. COest agui est observZ (Graphique 5).
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Si de fason globale, la loi dOOkun semble assez bien se vZrifier (baisse du
taux de ch™mage associZe ~ une hausse du taux de croissance), il semblerait
que le coefficient dOOkun, cOest " dire IOZlasticitZ du taux de ch™mage aux
variations de la production, se soit modifiZ ces dernisres annZes.

En effet, pendant la fin de la dZcennie 2000, nous assistons simultanZment
une dZgradation de la situation Zconomique franeaise et ~ une rZduction du
taux de ch™mage. Les estimations montrent que la relation liant taux de
croissance et taux de ch™mage devrait de nouveau appara’tre ~ partir de

2011.
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Dans les thZories du marchZ du travail, la flexibilitZ du travail peut stre interne
ou externe, quantitative ou qualitative.
De fason assez gZnZrale, les notions de flexibilitZ du travail peuvent stre

reprZsentZes dans le tableau suivant:

guantitative qualitative
Modifications du temps Modifications des
interne de travail des salariZs t%oches ~ accomplir
(heures supplZmentaire, (polyvalence)
temps partiel)
Modifications des Une partie de la
ST effetztlfs (recogrs au prod~uct|ovn .est faite par
marchZ du travail : CDD, IOextZrieur (sous
intZrim) traitance)

Des modifications dans les revenus (flexibilitZ monZtaire), dans IQorganisation
du travail et la qualification (flexibilitZ fonctionnelle), peuvent Zgalement etre

rattachZes au concept de flexibilitZ.

Le second objectif affichZ par la Commission, vise " la sZcuritZ de 10emploi,
qui est diffZrente, selon cette derniere, de la sZcuritZ du poste.

Le but nOest pas de garantir la permanence dOun emploi particulier mais de
voir dOune maniere plus Zlargie, et favoriser les relations avec I0emploi, les

activitZs et les employeurs pouvant stre diffZrents.
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Cette vision plus gZnZrale oublie en rZalitZ une parte de la sZcurisation
sociale qui Ztait prise en compte lorsque 10on considZrait la permanence du
poste occupZ.

En effet, les aspects touchants la sZcuritZ sociale (maladie, vieillesse,

ch™mage) sont ignorZs (Sefeirt et Tangian 2008).

=+!@.BG3AS?14%3#!7%!.+!DB#%
!
|

Depuis le milieu de la dZcennie 2000, le concept de flexicuritZ fait son

apparition et devient un des objectifs principaux des politiques relatives au

marchZ du travail europZen.

Pour cela, la Commission sOest inspirZe de la situationdes Pays-Bas dans les
annZes 1990. E cette pZriode, le gouvernement en question cherchait
globalement " rZduire les inZgalitZs entre les travailleurs les moins vulnZrables
(salariZs permanents) et les travailleurs prZcaires.

La flexicuritZ repose sur le respect de deux principes, la flexibilitZ du travail
(des travailleurs permanents) et la sZcurisation sociale (notamment des
intZrimaires).

Assez rapidement, dOautres pays europZens se sont inspirZs de ce modsle,
en |Oabordant parfois de maniere diffZrente.

Le Danemark par exemple, manifeste une toute autre approche de la

flexicuritZ, qui tourne autour de trois objectifs :

I protection minimale contre les licenciements,
I garantie financiere aux ch™meurs confortable,

| mesures pour la rZinsertion dans I0emploi.
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Par la suite, la quasi totalitZ des pays membres de IOUnion EuropZenne ont

ZtZ confrontZs au concept de flexicuritZ.

La Commission EuropZenne, envisage non plus la flexicuritZ aux niveaux

nationaux, comme tel avait ZtZ le cas jusquOalors, mais "~ une Zchele globale,

via la stratZgie de IOemploi de IOUnion (Seifert et Tangian 2008).

Le concept repose ici sur quatre composantes :

Des accords flexibles, fiables et acceptables doivent «tre s ZcurisZs par
des lois sur le travail, des accords collectifs et des formes

dOorganisation du travail modernes,

Des stratZgies globales dOapprentissge tout au long de la vie doivent

assurer |IOadaptation permanente et la capacitZ dOemploi des salariZs,

Des mesures efficaces dOactivation du marchZ du travail doient aider

N

les personnes "~ assumer les changements Zconomiques rapides ,
raccourcir les durZes de ch™mage, et faciliter les transitions " de

nouveaux types dOemploi,

Des systemes de sZcuritZ sociale modernisZs, offrant une gar antie de
revenu adaptZe, doivent promouvoir IOemploi et aider ~ la mobilitZ sur le

marchZ du travail.

Dans un contexte de croissance Zconomique, cette stratZgie por terait ses

fruits via un important effet de levier, cependant, en pZriode de crise, g uand

IOemploi est considZrablement touchZ, de tels objectifs auraient du mal” stre

tenus sans encore aggraver la situation sur le marchZ du travail europZen.
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Dans les politiques de lutte contre la crise, les pays de la zone euro ont
majoritairement privilZgiZ la sZcurisation de I0emplqi ce qui va entacher la

relation qui existait entre croissance et ch™mage jusquOalors (BCE 2011).

=+IV$,3@35+A3B#!%HIBERBI! 7FOjP#
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Sur le graphique, cela peut se remarquer du fait quO” partir de 2008, la
relation prZvue par Okun semble appara’tre comme moins Zvidente.

En effet, dans un premier temps le taux de ch™mage diminue simultanZment
avec la diminution du taux de croissance, pui s, quand la croissance reprend

(fin 2009, dZbut 2010), le taux de ch™mage augmente Zgalement.

De nombreux travaux analysent la stabilitZ de la relation dOOkun dans le
temps.

Concernant le cas franeais et la pZriode rZcente, (Bizimana et Lacan 2010)
estiment la relation dOOkun sur longue pZriode (19702007) et sur la pZriode
rZcente (1997-2007) en partant de IO0Zquation

LU="+#! In(PIB)+$ (1)
|
Leurs principaux rZsultats suite " cette Ztude sont que :
¥ Sur la longue pZriode, pour chaque point de pourcenta ge du taux de
croissance supZrieur ~ 3,1%, on assiste ~ une diminution du taux de
ch™mage de 0,06 point de pourcentage.
¥ Concernant la pZriode 1997-2007, le coefficient dOOkun se modifie. En
effet, le seuil de croissance nZcessaire pour rZduire le ch™mage suite

leur estimation a diminuZ et est dZsormais de 1,7% (3,1% sur la longu e
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pZriode). lls expliquent cette situation (croissance nZcessaire moindre

pour rZduire le ch™mage) par la rZduction de la productivitZ)
Cependant, leurs estimations dans cette Ztu de ne prennent pas en compte la

crise de 2008, ce qui ne permet pas dOZmettre de conclusions satisfaisantes

pour notre travail.

Une estimation simple de la loi dOOkun peut stre rZalisZe en incluant la

rZcente rZcession.

LOZquation (1) peut Zgalement stre reprZsentZe graphiguement
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Cette estimation met en exergue une relation nZgative entre les variations
annuelles du taux de ch™mage et le taux de croissance, rZsultat en

adZquation avec les prZdictions faites par Okun.

Il ressort Zgalement que le taux de croissance nZcessaire " la sta bilisation du
ch™mageest dOenviron de 2,8%, ce qui est supZrieur aux rZsultats des
analyses antZrieures ~ la crise, qui prZvoient une rZduction du taux de
ch™mage des lors que IOon dZpasse les 1,7% de croissance.

DOautresanalyses (BCE 2011, Bardaji 2011) incluent Zgalement la rZcente

crise dans leurs travaux.

Si 10on considsre le cas de la zone euro comme un ensemble, il semblerait
que la relation Ztablie par Okun affiche quelques faiblesses durant la

rZcession rZcente.

En effet, des estimations diffZrentes ont ZtZ menZes concernant les liens quOil
pouvait exister entre taux de croissance et taux de ch™mage en fonction que

IOon se situe avah pendant ou apres la rZcession.

NIRRT
TN

]
De la crzZation de IOUnion fconomique et monZtaire (UEM) en 1999 a dZbut
de la rZcession (premier trimestre 2008), la rZgression prZvoit que le taux de

croissance nZcessaire " la stabilisation du taux de ch™mage soit de 1,6%. 2
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Graphique 6 : Loi dOOkun dans la zone euro

Source : BCE 2012

Concernant la pZriode de la rZcession (du deuxieme trimestre 2008 au
deuxisme trimestre 2009 inclus), il semblerait que la relation dOOkun prenne
un tournant diffZrent et que le ralentissement de la croissance entraine des
destructions dOemplois moindres que ce quOelles auraient ZtZ en pZriode de
non crise.

Ce dZcalage par rapport ~ ce qui est annoncZe par la relation dOOkun est en

partie expliquZ par le fait que dans la zone euro, pour faire face " la rZcession
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de 2008-2009, des dispositifs massifs de lutte contre la crise et les
destructions dOemplois, ont ZtZ dZployZs (BCE 2011).

Cependant, il semblerait que sur la pZriode tres rZcente (du dZbut de la
rZcession jusquOau premier trimestre 2012 plus de croissance soit nZcessaire
pour rZduire le taux de ch™mage, la relation dOOkurgui existait avant la
rZcession au sein de la zone euro rZapparaitrait pour la zone euro prise dans
son ensemble. La situation franeaise est relativement proche du ca s moyen

de la zone (Graphique 6).

Graphique 7 : Loi dOOkun dans la zone euro depuis la rZcession (T2 2008-T1 2011)

Source : BCE 2011

Une autre Ztude, menZe exclusivement sur le cas franeais en arrive ~ la meme

conclusion, ~ savoir que la relation existant avant la crise entre Zvolution du

taux de croissance et variation du taux de ch™mage ne semble plus etre

vZrifiZe pendant la rZcession de 2008-2009 (Bardaji 2011).

En effet, selon une estimation faite par le ministere de I0Zconomie, des
finances et de IOindustrie, concernant la loi dOOkun, sur donnZes anrelles

(1988-2009) puis sur donnZes trimestrielles afin dOassurer une plus grande
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prZcision (1988-T1/2009-T4), il semblerait que la sensibilitZ du taux de
ch™mage aux variations de la production aie variZ pendant la rZcession de
2008-20009.

Dans cette Ztude, la relation dOOkun est exprimZe omme prZcZdemment
(Zquation 1); sur donnZes annuelles, le coefficient dOOkun estimZ prend la
valeur -0,34, ce qui est cohZrent avec les autres travaux menZs " ce sujet (°

savoir signe nZgatif du coefficient dOOkun et la valeur du coefficient).

Graphique 8 : Loi dOOkun en France sur donnZes annuelles

Source : Bardaji 2011

Sur donnZes trimestrielles, la valeur du coefficient dOOkun est diffZrente *
celle trouvZe en donnZes annuelles et prend la valeur de-0,53.

La relation entre taux de ch™mage et tauxde croissance reste nZgative mais
le taux de ch™mage semble stre plus sensible aux variations de IOactivitZ.
Durant la rZcession 2008-2009, il semble que deux sous-pZriodes se

distinguent : entre le deuxieme trimestre de 2008 et le deuxieme trimestre de
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2009 o le taux de ch™mage est supZrieur ~ ce qui prZvu par la loi dOOkun; et
" partir du seconde trimestre 2009 oe le taux de ch™mage est infZrieur ~ ce

qui Ztait attendu.

Graphique 9 : Loi dOOkun en France sur donnZes trimestrielles

Source : Bardaji 2011

Le marchZ du travail en France

Comme dit prZcZdemment, la situation sur le marchZ du travail franeais, sOest
dZgradZe depuis la rZcession de 2008.

Cependant, si IQaugmentation du taux de ch™mage pendant la crisea ZtZ
moins importante que ce quOon attendait (dOapres la loi dOOkun), gr¥%.ce
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notamment aux politiques de lutte contre la crise et la dZgradation du marchZ
du travail (BCE 2011), il semblerait que la reprise enclenchZe en 2009 nOaie
pas ZtZ suffisante pour inverser la tendance concernant IO¥olution du taux de
ch™mage.

En effet, quelle que soit la catZgorie de ch™meurs envisagZe, la tendance " la
hausse du taux de ch™mage se poursuit et semble «tre similaire pour toutes

les catZgories (Graphique 10, 11 et 12).
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Cependant, IOZvolutionrZcente du ch™mage ne doit pas stre totalement
rattachZe ~ la phase de basse conjoncture connue par la Fran ce de puis
2008.

En effet, le ch™mage de longue durZe, qui reprZsente une des rigiditZs

structurelles du marchZ du travail franeais doit stre pris en compte et
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persistera malgrZ les politiques conjoncturelles importantes mises en fuvre,
pouvant remettre alors en cause leur efficacitZ (Graphique 13).

Pour autant, le taux de ch™mage global augmente plus rapidement que le
taux de ch™mage de longue durZedepuis 2008, Zvolution imputable ~ la

phase de mauvaise conjoncture rencontrZe ~ ce moment I".
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Si 10on tente dOafficher les consZquences de la crise de 2008 sur [OZvolution du
taux de ch™mage en foncton du sexe, il semblerait que la rZcession ait

permis de rZduire les inZgalitZs hommes femmes.

En effet si au dZbut de la dZcennie, les femmes affichaient un taux de
ch™mage toujours bien supZrieurs ~ celui des hommes et au taux de

ch™mage moyen, et qu®en reste de meme tout au long de la dZcade, apres
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2008, bien que le taux de ch™mage total, ainsi que celui des deux catZgories
hommes et femmes augmentent, 10Zcart entre les deux groupes se rZduit

(graphique 11).
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Quant " IOZvolution du taux de ch™mage en fonction de I0%.ge, un groupe se

distingue des autres.

En effet, la catZgorie Cjeunes E (1524 ans), qui a toujours ZtZ celle qui
souffrait le plus du ch™mage, durant la pZriode analysZe, a vu son taux de
ch™mage diminuer pendant la pZriode dOgansion (2006-2007), restant, tout
de meme toujours largement supZrieur ~ celui des autres catZgories.

Pour autant, cette meme catZgorie semble avoir plus souffert de la crise que
les autres car meme si quelque que soit I0%.ge considZrZ, le taux e ch™mage
augmente en 2008 et poursuit son ascension encore aujourdOhui, la hausse
du taux des jeunes est plus radicale et IOZcart observable avec les autres

catZgories sOest creusZ (Graphique 2).
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Comme pour les diffZrents groupes analysZs prZcZdemment, le taux de
ch™mage ~ augmentZ ~ partir de 2008 quel que soit le niveau dOZtude
(Graphique 13).

Cependant, des diffZrences doivent «tre remarquZes.

Concernant les moins dipl™mZs, qui sont les premiers touchZs par le
ch™mage sur toute la dZcennie, en 2008, nous pouvons noter que ce
phZnomene sOaccentue, en effet, dss cette date, la pente de la courbe
dOZvolution du taux de ch™mage est plus ZlevZe pour les ch™meurs peu ou
pas dip|™mZs Ztant sortis depuis moins de 5 ans de leur formation initiale que

pour nOimporte quelle autre catZgorie.

6@ @35+53A%!7%ABBLIAR4B,A3%!7%!5,34%! 7+#4] HDIEFHBHHB. %! @, +#1+32Q)*



Le taux de ch™mage des dipl™mZs du second cycle fluctue de manisre
gZnZrale autour du taux de ch™mage moyen (en noir sur la figure), mis "~ part
pour les plus Cfraichement E sortis de leur formation, qui se distinguent, avec
un taux de ch™mage considZrablement supZrieur ~ la moyenne mais qui reste

infZrieur aux sans dipl™mes.

Un autre phZnomene est ~ noter. Les dipl™mZs du supZrieur, qui sont les
moins touchZs par le ch™mage, sont Zgalement victimes e la crise et voient

leur taux de ch™mage augmenter.

Cependant, au sein de cette catZgorie un groupe se distingue. En effet, en

2009, les dipl™mZs du supZrieur Ztant sortis depuis moins de 5 ans de leur
formation initiale, voient leur taux de ch™mage repasser au dessus di taux de

ch™magemoyen, alors quOen 2008 il Ztait en dessous, ce quinOest pas le cas
pour les dipl™mZs du supZrieur ayant quittZ leur formation depuis plus de 5
ans, ni pour les dipl™mZs du second cycle sortis de leur formation depuis plus

de 10 ans (Graphique 13).

Si IOon sOattarde sur les consZquences quOa pu avoir la relance surtiux de
ch™mage en fonction du dip|™me, quelques rZsultats peuvent stre observZzs.
En effet, si en 2008, se sont les moins dip|™mZs qui affichent le taux de
ch™mage le plus important, et ce, quelle que soit le nombre dOannZes
considZrZes apres la sortie de la formation initiale, et que, tel en est encore le
cas en 2010, apres le dZploiement de la relance budgZtaire, cOest " cette
catZgorie que |Oimpulsion budgZtaire semble avoir ZtZ le plus bZnZfique.

En effet, si globalement, la relance a permis de rZduire le taux de ch™mage de
8 groupes sur 9 ZtudiZs ici, cOest pour les moins dip|™mZs que la baisse des
taux est la plus significative.

Cependant, il est ~ noter que la relance nOa pas ZtZ bZnZigue aux moins

dipl™mZs Ztant sortis de leur formation depuis 5 = 10 ans, ces derniers,
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voyant, leur taux de ch™mage augmenter sur lafin de la pZriode (Graphique
14).

Si I0on sOattarde ~ prZsent non plus sur le taux de ch™mage mais sur le taux
dOemploi faneais (reflet de la capacitZ dOun pays " utiliser sa main dOluvre
disponible) avant, pendant la rZcession et ~ IOaube de la reprise Zconomique

(2008, 2009 et 2010), la situation ne sOest pas vraiment amZliorZe.
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En effet, sur toute la dZcennie, les femmes sont en proportion moins

employZes que les hommes, et ni la crise, ni la relance qui a suivi nOont
entrainZ de changement ~ ce phZnomene ; les hommes demeurent la
catZgorie avec le taux dOemploi le plus ZlevZ et IOZcart hommefemmes ne

sOest pas mdlifiZ.

LOimpulsion budgZtaire de 20082009 nOa donc profitZ ~ aucune des deux

catZgories en particulier.
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De plus, le taux dOemploi, de manisre globale continue de diminuer, donc en
plus de ne pas avoir rZduit I0inZgalitZ hommes/femmes, on peut se poser la

question de |QefficacitZ de la relance sur IOemploi fransais.
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Concernant I0Zvolution du taux dOemploi selon I0%.ge, les comsitms sont tout

autant dZcevantes (Graphique 15).

En effet, la catZgorie principale de la population active (15-49 ans) voit son
taux dOemploi diminuer de 2008 ~ 2010, seule la catZgorie Qplus de 50 ans E
voit IZgerement son taux dOemploi augmenter sur la dZcennie, sans conna’tre
de rZduction " partir de 2008, cette catZgorie semble ne pas avoir subit la

crise.
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Si 10on regalde au del” de 10%ge et du sexe et que IOon sOattarde sur les
niveaux dOZtudes, le constat nOest pas tres probant non plus.

En effet, pour toutes les catZgories le taux dOemploi est revu " la baisse
depuis la crise de 2008, tel est toujours le cas pour la m ajoritZ des groupes
apres la mise en luvre des dispositifs de lutte contre la crise. Seuls les
dipl™mes du supZrieur voient leur situation sOamZliorer apres 2009. Pour les

sans dipl™mes, il semble que leur taux dGaploi se stabilise (Graphique 16).
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La situation sur le marchZ du travail franeais sOest dZgradZe depuis 2008 et le
dZbut de la rZcession.

Durant cette pZriode, le retournement de conjoncture a eu pour consZguence

dOaugmenter le taux de ch™mage de manisre gZnZrale, mais ~ principalement
atteint les femmes, la catZgorie principale des travailleurs (15-49 ans) et les

travailleurs prZcaires (intZrimaires).

La reprise de 2009 semble, quant " elle avoir bZnZficiZ ~ la catZgorie de
travailleurs 50 ans et plus, ainsi quOaux dipl™mZs du supZrieur, quioient leur
taux dOemploi augmenter sur la pZriode, tel est Zgalement le cas des
travailleurs en CDD (Graphiques 15, 16, 17a et 17b).

Conclusion

La mise en place des politiques de relance en 2008 pour faire face ~ la crise
au sein de la zone et plus particulirement en France a eu des impacts
considZrables sur le taux de croissance via le multiplicateur de dZpenses

publiques notamment.
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Concernant les impacts de IQimpulsion budgZtaire sur IOemploi, isemblerait
que les conclusions soient moins Zvidentes.

En effet, si, jusquOen fin 2007 dZbut 2008, quOil sOagisse " la fois de la zone
euro et du cas franeais, les Zvolutions du taux de ch™mage et du taux de
croissance validaient la relation empirique dOOkun, pendant la rZcession de
2008-2009 cette relation affiche quelques faiblesses mais devrait se vZrifier °
nouveau suite ~ la reprise.

Il semblerait que la crise ait eu des consZquences plus importantes sur la
catZgorie des 15-24 ans que sur les autres, pour autant, |IOimpulsion
budgZtaire mise en place des la fin de I0annZe 2008 nOa pas vraiment
bZnZficiZ ~ une catZgorie plus quOaux autres, ni eu les effets attendus ~ savoir
une amZlioration de la situation du marchZ du travail franeais.

Si ces politiqgues de relance ont ZtZ efficaces pour relancer la croissance
rapidement, ces dernieres ne se sont pas faites sans cozt.

En effet, la mise en Tuvre de ces politiques a considZrablement aggravZ la
situation des finances publiques des pays membres de la zone euro qui
Ztaient pour certains comme la Grece notamment , dZj" dans une situation

critique avant la manifestation de la crise.
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Si avant la crise, les finances publiques de la zone euro ne se trouvaient pas
dans une situation alarmante (dZficit: 0.6% du PIB), depuis 2008, ces
dernieres ont ZtZ considZrablement dZgradZes (Eurostat).
Le creusement des dZficits et dettes publiques , quOil sOagissae la zone euro
ou du reste du Monde, vient principalement de la rZcession et des mesures
qui ont ZtZ mises en place dans IQobjectif de limiter les effets de la crise
(Mathieu et Sterdyniak 2011).
LOZconomiemondiale a du faire face dans le meme temps " plusieurs
problemes :

| Soutien des banques pour Zviter au maximum les faillites,

I Augmentation des dZpenses publiques (allocations ch™mageE),

I Diminution des recettes fiscales
Suite au recul de IOactivitZ.
Les soldes publics ont donc suivis une Zvolution globale nZgative Ztant donnZ
que les pays ont du augmenter leurs dZpenses dans une pZriode o les

recettes diminuaient.

Pourtant, dans un tel contexte dZpressif, la relance est apparue comme la
meilleure solution pour endiguer la crise.

En effet, dans une optique keynZsienne, |Oaugmentation des dZpenses
publiques "~ court terme est favorable " la croissance et = |Oemploi des lors

que IGZconomie se trouve en situation de sousemploi.
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La stimulation de IOZconomie passe par le biais des multiplicateurs analysZs
dans la partie prZcZdente.

Lorsque IOZconomie va mieux, le rZZquilibrage du budget de IOEtat peut stre
envisagZ via les hausses dOimp™its

Cependant un certain nombre de critiques ont ZtZ apportZes ~ ce point de

vue :

I Il faut que la richesse crZZe suite au creusement des dZficits permette
de financer la dette,

| Les hausses de dZficits peuvent entrainer des hausses de taux
dOintZret,

I Augmenter IOimp™t ne permet plus dOaugmenter les reites fiscales au
del” dOun certain seuil (courbe de Laffer)

| Relancer |OZconomie par la demande stimule les importations et

dZgrade le solde de la balance commerciale.

Pour autant, aurait-on pu relancer I0Zconomie de la zone sans aggraver le

dZficit public ?

r>#%!7$A$,3B,+A3B#!7%4!7$@353A4!C?3I#FRHEASEMIKAAS

Si 10on se base sur le thZorrme dOHaavelmo(1945), selon lequel un
accroissement des dZpenses publiques et des recettes fiscales dOunmeme
montant crZe un accroissement du revenu national de ce montant, une

politique de relance, qui passe, soit par une augmentation des dZpenses
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publiques, soit par une rZduction des imp™ts, va aggraver la situation des
finances publiques, si elle nOest pa combinZe " une politique permettant

dOaugmenter les recettes publiques dOun niveau semblable.

Par exemple, quand on se rZfere " la situation franeaise actuelle, un

accroissement de 2% " la fois des dZpenses publiques et des imp™ts

augmente le taux de croissance du PIB de 1% (Kolm 2012).

De ce constat, si une exclusive politique expansionniste a ZtZ menZe, etaura
ZtZ favorable " la croissance, cette dernisre devra nZcessairement stre suivie

dOune politique de rigueurafin de rZZquilibrer les finances publiques.

Nous aurions donc pu allier relance Zconomique et non dZgradation des
finances publiques si les deux instruments de politiques Zconomiqu es avaient

ZtZ utilisZs simultanZment.

Plus concretement, au sein de la zone euro, les pays avec les finances
publiques les plus dZgradZes (Espagne, Italie, Grece, Portugal, Irlande) sont

Zgalement ceux avec les taux de croissance les plus faibles (Eurostat).

Via I0impact des multiplicateurs keynZsiens, le dZploiement de politiques de
consolidation budgZtaire viendrait rZduire de nouveau les possibilitZs de

croissance de ces pays.

COest pourquoi, certains pr™nent des politiques de relance qui Zduiraient
dans le meme temps les dZficits publics. Elles pourraient se manifester de

diffZrentes manieres :

| DZprZciaton du taux de change; cependant cette solution
nOamZliorerait pas la situation entre les pays de la zone euro

| Coordination plus importante des politiques budgZtaires oe les pays les
moins en danger (Allemagne) soutiendraient les plus wulnZrables ; cette
solution semble Zgalement stre compliquZe dans la mesure oe les pays

doivent revenir au plus vite ~ IOZquilibre de leur finances publiques,
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| Politique monZtaire plus expansionniste ; qui nOaurait pas non plus
dOimpact tres satisfaisant Ztant donnZ que nous nous trouvons toujours
dans une phase de dZsendettement, le crZdit nOen serait que tres peu
stimulZ (BCE)

| Multiplicateur budgZtaire plus important, avec une va leur proche de 2,
afin quOune relance puisse rZduire le dZficit budgZtaire, ce qui est peu
probable au vu des multiplicateurs actuels (plut™t proches de 1),

I Anticipations de croissance future optimistes afin de limiter les
comportements dOZpargne et dOautofinancement, or ce nOest pas ce qui
se passe pour les pays les plus vulnZrable ; en effet |Olrlade et le
Portugal par exemple voient toujours leur taux dOZpargne augmenter
(Eurostat).

Si aucunes des prZcZdentes solutions nOest vouZe au succes, pour quOune
relance rZduise les dZficits, la modification de la structure des dZpenses
publigues semble etre nZcessaire en favorisant les dZpenses qui ont un
impact plus important sur la croissance (R&D, Zducation) et rZduire celles qui

ont IQimpact le moins important (TVA) (Artus 2011).

!
=%415,34%4!7%!7%AA%!+?214%3#17%!.+'DB#%!%?,B
!

=+IDB#%!%7?,B!8+,!,+8BBM004A%! 7?!-B#7%!
Si les nombreuses politiques de relance mises en fuvre dans les rZgions les
plus importantes du Monde (notamment dans la zone euro) ont impulsZ la
croissance au sein de ces dernieres, il en reste que ces expansions

budgZtaires ont Zgalement eu un impact sur les finances publiques des pays

considZrZs (Graphique 1).
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Bien que la crise de 2008 ne provienne pas de la hausse des dettes et des
dZficits publics, elle a cependant provoquZ une dZgradation sans prZcZdent
des finances publiques, en raison notamment des politiques de soutien (des
banques et de IQactivitZ Zconomique), mais surtout de la baisse des recettes
fiscales (et de la hausse des dZpenses) induite par la rZcession.Pour les
marchZs financiers et les institutions international es (FMI, Banque Mondiale),
la question essentielle est alors devenue celle des dZficits et des dettes
publics. E partir de 2009, les marchZs financiers se sont mis ~ douter sur la
soutenabilitZ des finances publiques, quOil sOagisse de pays Zmergents ou
dZveloppZs, et ont rZclamZ de fortes rZductions des dZficits budgZtaires alors
meme que ces derniers demeuraient nZcessaires pour sou tenir |OactivitZ
(Mathieu et Sterdyniak 2011).Alors quOil semble que ce soit les EtatsUnis qui
affichent le ratio dZficit/PIB le plus inquiZtant, la zone euro, qui se trouve dans
la situation la moins prZoccupante, (concernant le solde public et le ratio
dette/PIB (Graphiques 1 et 2)) fait face, dans la pZriode rZcente, ~ des crises
de dettes nationales qui inquietent les marchZ s financiers, telles que celles

vZcues par la Grece ou encore |Oltalie.

6@ @35+53A%!7%ABBLIAR4B,A3%!7%!5,34%! 7+#4] HDIEFHBHHB. %! @, +#1+ 348! *



<,+8Y3C?%!&!EIGVB.?"B#!7%1%4!87?N.3C1

<IIPI' -

UIPI' -

Pl -

EIPI' - _/

LIPI . . : : : .
i (IIE' (B (i (I<r (I<<'

S,@&*%'D' OBN' =0=N3$"$#Th.C+ —a,. %' %@&'*_ NOBTZS$

Si la zone euro, contrairement aux Etats-Unis ou ~ |IOensemble de pays de
IOOCDE, se trouve dans une situation embarrassante quant ~ |10Ztat deses
finances publiques, cOest que, contairement ~ ses principaux partenaires, la
dette de IOunion monZtaire est majoritairement dZtenue par des non rZsidents
(Graphique 3).

Alors quOaux EtatsUnis, au Royaume-Uni ou au Japon, plus de 70% de la
dette est dZtenue par des rZsidents en 2009 (Japon 92%), au sein de la zone
euro cOest la tendance inverse qui est observZe avec plus de la moitiZ de la
dette dZtenue " IQextZrieur de la zone.

En 2010, il semble que cette situation ne sOamZliore pas vraiment.
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Au sein de la zone euro concernant la dZtention de la dette par des rZsidents,

des disparitZs se dessinent.

En effet, si pour des pays tels que Malte le Luxembourg, moins de 5% de la

dette est dZtenue par des non rZsidents, pour dOautres, comme la Finlande,
cette proportion dZpasse les 80%.

La France est un cas intermZdiaire avec environ 55% de sa dette dZtenue par

des non rZsidents en 2010 (Graphique 4).

Cette situation va poser un certain nombre de problemes ~ la zon e.
En effet, le fait que la dette soit en majoritZ dZtenue par des Ztrangers va
rendre la zone tres dZpendante vis " vis de ses crZanciers par rapport aux

Etats-Unis par exemple.

6@ @35+53A%!7%ABBLIAR4B,A3%!7%!5,34%! 7+#4] HDIEFHBHHB. %! @, +#1+ 34 *



Si I0on se concentre sur la situation de la zone euro, il semblerait quOen 2010,
la situation Ztant toujours prZoccupante, se soit tout de meme amZli orZe par
rapport = 2009 (Graphiques 4 et 5).

En 2009, la France Ztait un des pays les plus exposZs avec le Portugal, la
Grece et IOIrlande en 2009, en 2010, un peu plus de50% de la dette fransaise

est dZtenue par les non rZsidents (Graphiques 4 et 5).

Dans la section qui suit, nous afficherons, de maniere ass ez descriptive, la
situation des finances publiques de la zone euro, avant la mise en place des
politiques de relance (2008) et aux premieres manifestations des crises
nationales de dette (2010).

Des finances publiques fortement dZgradZes pour IOensemble de la zone

euro

Alors quOen 2007, IOensemble des pays mis " part l&France affichaient des

ratio dZficit/PIB satisfaisant pour assurer la soutenabilitZ de la dette (OFCE
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2011), comme dit prZcZdemment, en 2008, la majoritZ des principaux pays de
la zone euro ne respectaient dZj" pas un des principaux objectifs de
Maastricht (ratio dZficit/PIB infZrieur ~ 3%), deux ans apres la crise et le
dZploiement des politiques de relance, plus aucun de ces pays ne respecte
ce critere (Graphique 6).

Concernant le second objectif phare du PSC, il en est de meme (Gra phique
7).
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Il appara’t tout de meme nZcessaire de distinguer la partie du dZficit qui est
structurelle de celle qui est la consZquence uniquement des politiques de
relance pour faire face " la rZcession, afin de voir si la mise en place de la

rigueur au sein de la zone est un phZnomene inZvitable.

La crise a en effet conduit ~ une dZgradation rapide et importante des soldes
publics, mais cette dZtZrioration rZsulte de la chute de la production et de
|Outilisation de la politique budgZtaire pour soutenir la croissance et non pas
directement de la crise. Les dZficits publics se sont toutefois
considZrablement dZgradZs dans les pays les plus frappZs par la crise,
atteignant 11,1 % du PIB en Espagne, 13,2 % en Irlande et 15,4 % en Grece.
Les dettes publiques, comme apprZhendZes dans le PSC, atteignent dans la
plupart des pays des niveaux sans prZcZdent.Le dZficit public de la zone euro
sOest moins creusZ quOaux ftat)nis. LOimpulsion budgZtaire a ZtZ beaucoup
plus faible pour la zone euro que pour les autres grandes Zconomies
industrielles telles que les Etats-Unis ou le Royaume-Uni ; pour autant, les
crises de dettes publiques sont un fait caractZristique de la zone euro (OFCE
2011).Partant de I', si la majeure partie du dZficit des pays de [Ounion
monZtaire est conjoncturelle, la restriction budgZtaire ne devrait pas etre
nZcessaire afin de retrouver des finances publiques ZquilibrZes, le retour ~ de
la bonne conjoncture devrait suffire.Pour autant, vu quOen 2010, 2 ars apres
la mise en place des politiques de relance nationales, la reprise est encore
timide au sein de la zone euro, afin de rassurer les crZanciers extZrieurs quant
" la solvabilitZ des Etats membres de la zone, ce sont des politiques de
rigueur qui font leur apparition. Comme ZvoquZ prZcZdemment, la dette de la
zone euro est fortement exposZe aux crZanciers Ztrangers, les rZpercussions
des craintes de ces derniers concernant la solvabilitZ de la zone sur le
marchZ des obligations dOZtats ne tardent donc pas ~ se manifester " la fois
via la montZe des taux dOempunt dOEtat et " travers le processus de

dZgradation des notes des pays de la zone (Graphique 8 et Tableau 1).
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Tableau 1 :

SN G5 el Octobre 2010 Octobre 2011 Juillet 2012
au sein de la zone

euro

Autriche AA+
Belgique AA+ AA+ AA
Chypre A+ BBB BB+
Espagne AA AA- BBB+
Estonie AA- AA-
France AA+
Grece BB+ CcC CCC
Irlande AA! BBB+ BBB+
Italie A+ A BBB+
Luxembourg

Malte

Pays-Bas

Portugal

Slovaquie

SlovZnie

Notes Standard & PoorOs
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En effet, ~ partir de fin 2009, dZbut 2010, les taux appliquZs sur les

obligations dOZtat partent " la hausse.

Le graphique dZcrit bien la situation grecque avec des taux qui sOenvolentde
fin 2009 pour ne repartir ~ la baisse quOen 2012.

Les taux les plus ZlevZs sont appliquZs aux pays considZrZs comme Ztant les
plus en difficultZ ~ savoir |Oltalie, IOEspagne et le Portugal.

La France et IOAllemagne restent les deux pays de la zone en Isquels les
crZanciers ont le plus confiance, bien que la France sur la pZriode rZcente,
soit un peu plus pZnalisZe que IOAllemagne.

Concernant les dZgradations de notes, le constat est le meme, bien que
IOavancement est ZtZ plus progressif, avec les premises rZvisions " la baisse
des la fin de IOannZe 2009 pour des pays de la zone euro (Irlande et Grece) et
des 2010 pour le Portugal et IOEspagne.

Pour IOltalie, il faudra attendre fin 2011 et pour la France dZbut 2012.

COest pourquoi, afin de restaurer la onfiance des crZanciers ainsi que des
institutions internationales, pour rendre moins pesante la spZculation sur les
dettes publiques de la zone euro, IOamZlioration des finances publiques de
IOunion appara’t comme nZcessaire, pour se faire, de la rigueubudgZtaire se

dZveloppe au sein de |Ounion.

I EncadrZ 2 : Dynamique de la dette et soutenabilitZ

: CUne dette publique est considZrZe comme soutenable si son encours est infZrieur ~ la
; valeur actualisZe des futurs excZdents primaires.E (Besancenot et al.2003)

! Cela va donc dZpendre d®un coefficient dOactualisath qui met en relation le taux
' 4®intZrt auquel la dette est contractZe avec le taux decroissance du pays considZrZ.
Plus le diffZrentiel taux dOintZrst/taux de croissarce sera important, plus la situation
concernant la dynamique de la dette sera prZoccupante.

| Quand les investisseurs commencent ~ douter quant ~ la capacitZ de remboursement de
I la dette publique dOun pays, les taux longs augmentent.

! Dans le meme temps, les taux de croissance de la zone euro, dZj" "~ un niveau bas,
1 diminuent.

I Il faut Zgalement souligner que plus le niveau dOendettementikZ comme objectif est

; ZlevZ, plus sa stabilisation exigera que le solde primaire augmente rapidenent et
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1 considZrablement suite ~ une dZgradation du diffZrentiel (hausse du taux dOintZrstou

! baisse du taux de croissance). Dans un contexte o, les taux d®emprunt dOEtats onftZ

revus " la hausse dans la majoritZ des pays de la zoneeuro, et o les taux de croissance
sont faibles, amZliorer le taux dOendettement apparait alors comme une chose difficile.

Graphique 9 : solde primaire nZcessaire pour rZduire IOendettement (corr  igZ des
variations cycliques)

Source : Cottarelli, 2012

I

I Tres peu de pays rZussissent " atteindre le solde public requis pour stabiliser (ou

; rZduire) le ratio dOendettement, notamment des pays membres @ la zone euro comme

1 la France, [Oltalie ou encore le Portugal.

: Si les objectifs dOamZlioration des finances publiqes veulent otre atteints, il va falloir
gue les nations se rapprochent de la cible. Le cas contraire, des objectifs m oins

I ambitieux concernant le ratio dette publique/PIB devront etre envi sagZs (Cottarelli C.
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Alors que les marchZs financiers attendent que les pays membres de la zone
euro se rapprochent ~ nouveau des objectifs fixZs par le PSC, et que ces
derniers dZveloppent des politiques de consolidation budgZtaire via la
rZduction des dZficits publics, nous pouvons nous poser la ques tion quant

|QefficacitZ de ces dernisres.

En effet, alors que la croissance Zconomique des pays membres de |Ounion
ne montre pas vraiment que la crise est terminZe, on demande aux pays

dOstre plus raisonnable quant au creusement de leur dZficit public.

Si revenir ~ un ratio dZficit/PIB de 3% restaurerait la confiance des marchZs
financiers et des agences de notations quant ~ la soutenabilitZ de la dette,
cela aurait Zgalement un impact sur I0Zconomie rZelle de la zone euro,
dZgradant notamment la croissance Zconomique et la situation sur le marchZ
du travail.

Pourtant, un Etat, nOest thZoriquement pas contraint financierement et ne peut

donc pas etre insolvable.

Pour autant, ce dernier peut tout de meme faire face ~ un probleme de

soutenabilitZ si ce quOil utilise excede ce dont le secteur privZ ~ besoin ;
autrement dit, |IOampleur du dZficit public doit dZpendre des capacitZs de
production de I0Zconomie en situation de plein emploi (Nersisyan et Randall

Wray 2011 dOapres |Oanalyse des travaux dReinhart et Rogoff.2009a et b).

Pour ces memes auteurs, si nous nous trouvons en situation de sous -emploi,
comme cQOest actuellement le casdans IOensemble des pays de la zone euro,
les Etats doivent continuer = diminuer les imp™ts et donc augmenter les

dZpenses, et ce, tant quOil nOy made risque inflationniste.
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Partant de I, ce ne sont pas des politiques de rigueur budgZtaire que 1Oon
devrait voir se gZnZraliser au sein de la zone euro. COest pourtant ce qui se

dZveloppe.

=%4B.3A3C?%4!7TF+?4A%$,3A$!7%!.+!DB#%!%?,B

Comme dit prZcZdemment, le dZveloppement des politiques de rigueur dans
la zone euro, devrait rassurer les marchZs financiers, mais va impacter

nZgativement la croissance.

Alors que 10on pose les doutes quant " la rZduction rapide des dZficits des
pays membres suite aux consolidations budgZtaires, cOest ~ dire que 1Oon
sOinterroge sur IOefficacitZ de ces dernieres, nous devrions Zgalement nous
demander si cette baisse des dZpenses publiques exigZe par les crZanciers
ne va pas reconduire la zone vers la rZcession dont elle a dZj” eu du mal ~

sOZloigner.

En effet, et dOautant plus si la rigueur est gZnZralisZe dans la zone, il se
pourrait que le gain que I0on attend de ces politiques dOaustZritZ soit infZrieur
aux prZvisions Ztant donnZ que les recettes fiscales se verront Zgalement

diminuZes " cause du ralentissement de la croissance (Creel et al. 2011).
Pour les memes auteurs, ces politiques pourraient Zgalement enclencher de

la dZflation au sein de la zone euro, ce qui rendrait le probleme de la

soutenabilitZ des dettes publiques encore plus prZoccupant.
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Pour notre Ztude, ~ savoir IOanalyse du cas Franeais, alors que jusquOen 2010
le r™le du budget de IOEtat franeais est de continuer dOaccompagneta
relance, des 2011, avec la stabilisation pour la premiere fois des dZ penses de
IOEtat (hors charge de la dette et pensions), un resserrement budgZtairese fait
sentir.

Alors que les dZpenses de |0Ztat ont connu une Zvolution moyenne, entre
2006 et 2010, dOenviron 2,9 milliards dOeuros par an, et quO&010, le budget

~

franeais sOZlevait ~ 273,8 milliards dOeuros (hors charge de la dette et
pensions, contre 269,9 milliards en 2009), le PLF de 2011 prZvoit que ces
dZpenses soient dOun montant de 274 milliards dOeuros, et que ce montant

reste le meme en 2012 (PLF 2010, 2011 et 2012).

Reste ~ voir dZsormais, si ces efforts dOassainissement budgZtaire font

preuve dOefficacitZ ou pas.
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LOobjectif principal des politiques de consolidation budgZtaire Ztant de
ramener les finances publiques de IOensemble de la zone " I0Zquilile (au sens
de Maastricht, soit dZficit = 3% du PIB et dette publigue = 60% du PIB),
regarder si ces dernieres sont efficaces, nous allons dans un prem ier temps
regarder I0Zvolution des soldes publics au sein de la zone.

En 2011, alors que |QaustZritZ est le theme le plus prZsent dans les grands
rassemblements de [Ounion, la situation concernant les soldes publics
s@mZliore dZj" (Graphique 10).
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Concernant IOZvolution des dettes publiques, au contraire, cst ~ la hausse
quQelles Zvoluent pour IOensemble des principaux pays.
Pour autant, ce sont toujours pour les pays les plus en danger que la situation

est encore la plus critique, " savoir la Grece, le Portugal, IOlrlande et IOltalie.

Nous assistons " une rZduction des dZficits cohabitant avec une
augmentation de la part de la dette dans le PIB, cela peut «tre expliquZ, en ce
qui concerne la zone euro, notamment par les bases du PSC.

Alors que des pays comme IOAllemagne ou la France souhaitaient durcir les
objectifs fixZs ~ Maastricht, il semblerait que ce ne soit pas la meilleure

solution.
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En effet, quand IQobjectif ratio solde public/PIB est resserrZ (comme tel aZtZ
le cas rZcemment), le ratio dette/PIB augmente (Pucci et Tinel 2011).

lls expliqguent quOune contrainte sur le solde public ne peut pas stre
compatible avec une contrainte concernant la dette publique, principalement
car la croissance ne sera pas assez stimulZe.

Afin de rZduire le ratio dette publique / PIB, ils prZconisent :

I DOaugmenter les imp™ts des mZnages aisZs (ce qui permet
dOaugmenter les dZpenses publiquesb sans sOendetter davantageb et

donc dOaugmenter le niveau dOemploi).

| De rel%ocher la ontrainte de type C Maastricht E sur les dZficits publics
pour permettre aux gouvernements europZens de mener des politiques

contra- cycliqgues " meme de surmonter la crise.

| De dZcourager I0Zpargne

6@ @35+53A%! 7%ABBLIAR4B,A3%!7%!5,34%! 7+#4] HDIEFHBHHB. %! @, +#1+3A9!*



I DOamZliorer la rZpartition du revenu en faveur des mZnges moyens et
modestes, notamment par une revalorisation importante d u SMIC et
des pensions de retraite.

Le gouvernement franeais actuel, dont les points phares du programme
Ztaient proches de ces quatre recommandations, devrait donc, ~ la fin du

mandat, constater une rZduction du ratio dette publique/ PIB.

Alors que IQinstallation de [QaustZritZ dans la zone euro semble avoir ZtZ
bZnZfique pour amZliorer la situation des soldes publics des principaux pays,
bien que 10Zvolution des dettes publiques compamtivement au PIB ne ce soit
pas faite dans le bon sens, nous pouvons nous poser la question contraire ~
celle que nous nous sommes posZ dans la partie prZcZdente, ~ savoir quel a
ZtZ le coZt en terme de croissance et de ch™mage de la mise en luvre de
ces politiques restrictive, en regardant ce qui semble se dessiner en France

sur la pZriode rZcente.

; B[AI7%!.+1,3J?%42 1. F$5B#BH3%!,$%..%
PH8+5A147?,1.%!A+?G!7%!5,BB44+#5%

Alors quOil appara”t clairement que la zone euro nQait pas laissZ le temps " la
reprise Zconomique de la fin de la dZcennie 2000 dOamZliorer la sitation des
finances publiques, la Commission europZenne, avec IOappui des raActions
des marchZs financiers et des grandes institutions internationales, a dZcidZ
que le dZbut de la dZcade 2010 devrait stre la date du retour au respect des
objectifs du PSC, alors que la reprise Zconomique nOZtait pas clairement
installZe.

Le resserrement des marges de maniuvre des Etats dans de telles
conditions, ont fait que I0Zconomie de la zone euro soit regpartie dans une

phase de rZcession dans la pZriode tres rZcente (Graphique 11).
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En effet, le fait que les gouvernements, non encore sortis dZfinitivement de la
crise aient dZ revoir " la baisse leur niveau de dZpenses publiques, a eu un

impact nZgatif sur le taux de croissance.

Pour autant, cela Ztait prZvisible. En effet, les rZsultats prZsentZs
antZrieurement concernant IOimpact de la relance budgZtaire sur la croissance
(Partie 2, chapitre 2, section 1) sont rZversibles.

La rigueur devrait mettre un frein considZrable " la croissance fransaise,
dOautant plus que IOensemble de la zone sOest accordZ pour renoncer ~ la
relance budgZtaire, le dZveloppement simultanZ de |QaustZritZ dans

IOensemble de la zone accentuera le processus (Creel et al. 2011).

En effet, la consolidation budgZtaire gZnZralisZe dans la zone euro a eu un
impact nZgatif dans les principaux pays, impact qui est considZrable ment

dZpendant de la rZduction de la demande adressZe " ces pays.
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Si 10on regarde les principaux pays de la zone,le taux de croissance se

dZgrade pour IOAllemagne, IOltalie, le Portugal et la Grece en 2011.
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En ce qui concerne les estimations faites pour 2012, la dZgradation concerne
IOensemble des pays sauf la Grece qui demeure le pays dans lasituation la

plus embarrassante.
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En nous focalisant sur le cas franeais, il appara’t clairement que la dynamique
de I0activitZ Zconomique ayant bZnZficiZ de la relance budgZtaire dZployZe
jusquOen 2010, ralentit apres 2011 et le premier resserrement budgZtaire.

En effet, apres 2011, le taux de croissance franeais repart tres rapidement ~

la baisse, repassant sous la barre des 0,5% en 2012 (Graphique 12).

En 2011, |Qeffet de la mise en place de IQaustZritZ va handicaper directement
la croissance franeaise, mais ~ cela il f aut incorporer le fait que les principaux
partenaires de la France menent Zgalement des politiques de consolidation
budgZtaire simultanZment, rZduisant encore la demande qui lui est adressZe,
renforsant alors le phZnomene.

Par exemple, quand le multiplicateur national franeais vaut 1, la prise en
compte des politiques menZes par ses partenaires commerciaux va rendre ce

dernier plus important, prenant la valeur de 1,5 (Antonin et al. 2011).
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Alors bien que la consolidation budgZtaire instaurZe des 2011 en France aie
rZussit ~ amZliorer le solde public franeais, mais moins que ce qui Z tait
attendu, Ztant donnZ que la rigueur se soit gZnZralisZe ~ |IOensemble de la

zone, cela ~ Zgalement contribuZ ~ dZgrader le taux de croissance.

Si IOobjectif fixZ est de evenir " I0Zquilibre de Maastricht, ~ savoir dZficit/PIB =
3% le plus rapidement possible, la croissance franeaise, et plus largement
celle de la zone euro, risque dOetre encore une fois revue "~ la baisse,

repartant peut-stre, vers une nouvelle pZriode de rZcession.

Ayant vu que la restriction budgZtaire a eu un cozt important en terme de
croissance, quel a ZtZ le sacrifice en terme de ch™mage de cette derniere,
sachant que la relance mise en luvre en 2008 nOa pas permis une

amZlioration significative de la situation sur le marchZ du travail franeais ?
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Concernant les Zvolutions des taux de ch™mage au sein de cesmemes pays,
les observations ne sont guere plus satisfaisantes.
En effet, pour la majoritZ des pays (sauf Allemagne), les taux de ch™mage de

2012 devraient «tre plus importants que ceux observZs en 2010.

Il est Zgalement ~ souligner que ce sont pour les pays les plus vulnZrables
(Italie, Espagne, Portugal, Grece), que IOaugmentation est laplus significative.
En France, le taux de ch™mage avait tres IZgerement diminuZ en 2011, mais

devrait repartir ~ la hausse en 2012.
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Alors que la rZduction des publiques franeaises ont agit sur |Oemploi via le
biais de I0impact que cette dernisre a pu avoir sur la croissance (rZduisant
IOinvestissement et & consommation), la consolidation budgZtaire a

directement nuit au marchZ du travail franeais.

En effet si le budget fransais sOest stabilisZ sur les deux annZes, la part
attribuZe au domaine Ctravail et emploi E sOest vue rZduite en 2012
comparativement ~ 2011.

En effet si en 2011, la part du budget franeais destinZ ~ ce secteur
reprZsentait 15% des crZdits totaux versZs " IOensemble des opZrateurs, en
2012, cette part est rZduite ~ 13%, au profit des postes de IOenseignement

supZrieur et de la recherche et de la catZgorie Cautre E (Graphiques 14 et 15).
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Tout comme observZ prZcZdemment avec IQanalyse portant sur les cozts en
terme de croissance de la consolidation budgZtaire franeaise, la situa tion sur

le marchZ du travail franeais, qui sOZtait tres 1Zgerement amZliorZ en 2010,
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repart rapidement ~ la hausse apres de deuxisme trimestre 2011, et ce, de
maniere continue jusquO” aujourdOhui (Graphige 15).
La dZgradation continue sur le marchZ du travail fransais des 2011 est

concomitante avec IQabaissement du taux de croissance franeais.

En effet, la croissance devrait «tre pauvre en emploi en 2012 et, Ztant donnZ
que la demande adressZe " la France diminue, cela va entraver IQincitation
des entreprises " investir, se rZpercutant nZgativement sur le taux de

ch™mage (Heyer et al. 2011).
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Si, de la fin de la dZcennie 2000 jusqu®~ dZbut 2010 les inZgalitZs hommes
femmes se sont rZduites, en terme de taux de ch™mage, il semblequ®” partir
du deuxisme trimestre 2010, IOZcart entre les deux catZgories se creuse de

nouveau, et ce, encore une fois, au dZtriment des femmes.

En 2012 la situation devrait sOamZliorer pour les femmes qui devraient voir
leur taux de ch™mage diminuer.

Dans le meme temps, le taux de ch™mage masculin devrait etre revu ~ la

hausse, rZduisant dOautant plus [0Zcart erdrles deux groupes (Graphique

18).
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Le graphique de IO0Zvolution du taux dOemploi va dans le meme sens.

En effet, depuis 2011, les Zcarts qui existent entre les hommes et les femmes
se rZduisent. Il semblerait quOen 2012 ce processus continue, avec
|IGamZlioration du taux dOemploi des femmes concomitant avec la dZgrdation

du taux dOemploi masculin (Graphiquel9).
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Concernant I0Zvolution du taux dOemploi selon le type de contraentre 2010 et
2012, bien que les Zvolutions nOapparaissent pas vraiment comme
significatives sur le graphique, nous pouvons noter que si le taux dOemploi
global est restZ stable sur la pZriode, le taux dOemploi des personnes
travaillant en CDD a tres IZgerement augmentZ (de 0,3 points de pou rcentage)
entre 2010 et 2012.

A contrario, pour les personnes employZes en CDI, nous constatons une
rZduction de leur taux dOemploi de 0,5 point de pourcentage.
La consolidation budgZtaire semble alors avoir plus touchZ les CDI

considZrZs comme les emplois les moins prZcaires, que les autres.
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Sur toute la pZriode ZtudiZe (2008-2012) les jeunes sont les plus vulnZrables
une dZgradation de la conjoncture.

Alors quOen 2008 et 2009, la catZgorie @zunes E semblait plus souffrir de la
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