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P#A,B7?5A3B#!
 
 
Depuis 2007, la Ç crise des subprimes È ne cesse de faire parler dÕelle. 

En effet, depuis la faillite de Lehman Brothers ˆ lÕŽtŽ 2007, lÕŽconomie 

mondiale a connu nombreuses Žvolutions.  

La crise, dÕabord financi•re, est devenue Žconomiques d•s 2008, et une crise 

de dettes souveraines d•s 2010.  

Pour autant, si les deux premi•res phases ont ŽtŽ communes ˆ lÕensemble 

des pays, les crises de dette demeurent une particularitŽ de la zone euro.  

Alors que pour lÕensemble des grands partenaires de lÕUnion, la crise semble 

•tre derri•re eux, la zone euro semble avoir du mal ˆ sÕen dŽsengluer. 

En sus, les dettes de la zone Žtant en majoritŽ dŽtenue par des crŽanciers 

Žtrangers, contrairement aux Etats-Unis ou au Japon par exemple, la situation 

sÕaffiche comme vraiment prŽoccupante. 

Ce travail nÕa pas pour objectif premier de dŽcrire les diffŽrentes Žtapes de la 

crise mais de voir si les politiques de sortie de crises ont ŽtŽ efficaces ou non.  

Je me focalise sur la zone euro, car cÕest la seule rŽgion du Monde qui 

aujourdÕhui souffre encore considŽrablement de la crise internationale ayant 

dŽbutŽ en 2008. 

Le travail sera organisŽ en 3 parties. La premi•re partie va exposer de  

mani•re assez gŽnŽrale la crise dite des subprimes. Elle est organisŽe en 2 

chapitres. Dans le premier, nous expliquons les origines de cette crise, et le 

second tente dÕanalyser comment cette derni•re sÕest propagŽe. 

La deuxi•me partie Žtudie les politiques de relance dŽployŽes afin de sortir de 

la crise. Elle est divisŽe en deux chapitres. Le premier Žtablit un Žtat des lieux 

au sein de la zone euro avant que les politiques de relance ne soient mises en 

Ïuvre. La sec onde Žtudie si ces derni•res ont ŽtŽ efficaces ou non en terme 

de croissance et dÕemploi, notamment en nous focalisant sur le cas de la 

France. 
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La troisi•me et derni•re partie va tenter de tirer les premi•res conclusions 

quant ˆ lÕefficacitŽ de la consolidation budgŽtaire, concernant la rŽduction 

des dŽficits publics europŽens, et deuxi•mement, nous essaierons de voir 

quels en auront ŽtŽ les cožts en terme de croissance et dÕemploi, toujours en 

nous centrant sur lÕexemple fran•ais. 
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=F+V+#A!5,34%!
'
'
La situation Žconomique avant le dŽclenchement de la crise ˆ lÕŽtŽ 2007 Žtait 

telle que les Žconomistes ne prŽvoyaient pas de crise au niveau mondial, seul 

un ralentissement sur le territoire amŽricain Žtait signalŽ, pour le reste, les 

marchŽs s'attendaient dans un premier lieu ˆ une amŽli oration ˆ laquelle 

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

Pour autant, la crise nÕa ŽpargnŽ personne et les consŽquences de cette 

derni•re nÕont aujourdÕhui pas totalement disparues, notamment  au sein de la 

zone euro qui peine toujours ˆ rejoindre le chemin de la croissance.  

Le caract•re spŽcifique de cette crise peut notamment •tre expliquŽ par le 

fait que la pŽriode prosp•re connue jusquÕen 2007 a dissimulŽ les fragilitŽs 

que cette Žconomie mondiale avait accumulŽ jusquÕalors. 

Le paradoxe de la tranquillitŽ que Minsky ˆ ŽvoquŽ dans les annŽes 1970, 

peut, sans probl•me •tre assimilŽ ˆ la crise des subprimes.  

En effet, durant une pŽriode pendant laquelle la croissance est forte et les 

taux dÕintŽr•t relativement bas, la consommation, notamment ˆ crŽdit se 

dŽveloppe de mani•re importante.  

CÕest inexorablement ce qui sÕest passŽ. 

Cependant, lorsque les taux dÕintŽr•t repartent ˆ la hausse, et que des 

millions de mŽnages et entreprises ne parviennent plus ˆ rembourser leurs 

crŽdits, une crise de surendettement appara”t.  

Un mod•le q ui pourrait expliquer lÕapparition de la crise est celui de la thŽorie 

du surendettement, provenant ˆ la base des travaux de Fisher durant les 

annŽes 1930. 
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Un choc de productivitŽ ayant un impact positif sur la croissa nce qui elle 

m•me va jouer positivemen t sur lÕincitation ˆ investir et sur les demandes de 

crŽdits. 

Ce qui explique la crise, ce sont les stabilisateurs de la  dynamique citŽe 

derni•rement, qui nÕont pas jouŽ leur r™le habituel (Boyer 1988). 

En effet, les risques inflationnistes consŽcutifs au dŽveloppement massif du 

crŽdit, auraient du amener ˆ des resserrement de politiques monŽtaires, les 

banques devant limiter leurs offres de crŽdit afin de satisfaire leur besoin en 

fonds propres.  

 

Figure 1  

'
'
'
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Cependant, durant cette pŽriode, la liquiditŽ mondiale Žtait abondante de par 

le fait que : 

!  Les rŽserves de change des pays Žmergents et exportateurs de pŽtrole 

ont tr•s rapidement progressŽ et quÕelles nÕont ŽtŽ que partiellement 

stŽrilisŽes, 

!  Le crŽdit ait connu une expansion fulgurante . 

 

Dans cette situation, si la crŽdibilitŽ des banques centrales nÕavait pas ŽtŽ 

aussi forte, lÕimportante liquiditŽ internationale aurait conduit ˆ de lÕinflation. 

'
Figure 2  

'
'
CÕest dans ce contexte macroŽconomique dÕeuphorie et de confiance en 

lÕavenir que la globalisation financi•re a prolifŽrŽ, jusquÕau dŽclenchement de 

la crise. 
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Via les innovations financi•res Žmergentes et les procŽdures de titrisation  

notamment, les crŽdits transformŽs en titres se sont diffusŽs bien au delˆ du 

territoire amŽricain. 

En effet, les produits titrisŽs se sont ŽparpillŽs aux quatre coins du Monde, ce 

qui explique en partie lÕampleur de la crise. 

Des investisseurs pla•aient leur argent dans des fonds qui avaient rachetŽ (ou 

pas) des titres adossŽs aux crŽdits hypothŽcaires ˆ risque amŽr icains, ils 

possŽdaient donc des actifs risquŽs sans le savoir  ; tant que le marchŽ 

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

 

EncadrŽ 1 : La titrisation 
 

Selon Aglietta, Moreau et Roche (2008), la titrisation est une opŽration qui consiste ˆ 
transformer des crŽdits en titres financiers Žchangeables sur un marchŽ selon un 
processus de 3 opŽrations : 
 
1. Le pooling  : une banque dÕinvestissement rach•te des crŽdits homog•nes ou 

hŽtŽrog•nes, il en rŽsulte diffŽrents types de crŽdits structurŽs : 
 ABS (asset-backed securities) : titres adossŽs ˆ des actifs  
 ABCP (asset backed commercial paper) : titres adossŽs papiers commerciaux 
 MBS (mortgage backed securities) : titres adossŽs ˆ des crŽdits hypothŽcaires 
 RMBS (residential mortgage backed securities) : titres adossŽs ˆ des crŽdits 

hypothŽcaires rŽsidentiels 
 CDO (collateralized debt obligation) : titres adossŽs ˆ des dettes  
 CLO (collateralized loan obligation) : titres adossŽs ˆ des crŽdits bancaires 
 CSO (Collateralized Synthetic Obligations) : titres adossŽs sur dŽrivŽs  
 CMO (collateralized mortgage obligation) : titres adossŽs ˆ des crŽdits 

hypothŽcaires par tranches 
 CMBS (commercial mortgage backed securities) : titres adossŽs ˆ des bails 

commerciaux 
 LBS (Lease Backed Securities) : titres adossŽs ˆ des locations financi•res  
 CDO square (CDO de CDO)É 

 
2. Le offloading  : opŽration qui sort les crŽdits mis en pool du bilan de la banque 

dÕinvestissement vers des structures spŽciales : conduits et SIV. Ce sont des 
banques de marchŽ non rŽgulŽes et non supervisŽes qui Žmettent des titres en 
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contrepartie des pools de crŽdits et cherchent ˆ les vendre ˆ des fonds 
spŽculatifs, ˆ des gŽrants dÕactifs ou encore ˆ des banques. 

3. Le tranching  : opŽration qui Žmet des titres au passif du conduit selon un 
principe de subordination qui transforme les profils de risque ; chaque type de 
produits (ABS, CDOÉ), sera divisŽ en Ç tranches È : 

 Senior (tranche supŽrieure, la moins risquŽe) 
 Mezzanine (tranche mŽdiane) 
 Equity (tranche infŽrieure, la plus risquŽe) 

 
Se sont en premier lieu les catŽgories les plus risquŽes qui subissent les pertes de 
revenu du pool, les tranches supŽrieures Žtant protŽgŽes par toutes celles qui les 
prŽc•dent. 

 

Cependant, 2 grandes causes peuvent •tre reconnues pour expliquer la 

dŽgradation du marchŽ immobilier amŽricain qui a enclenchŽ la derni•re crise 

financi•re  (Gilles et al. 2010) : 

"  En 2004, la rŽserve fŽdŽrale amŽricaine (FED) change sa politique 

monŽtaire dÕorientation et augmente son taux directeur, passant de 1% 

en 2004 ˆ 5,25% en 2007 (Graphique 1)  

 

Le probl•me a ŽtŽ que  les mŽnages amŽricains sur le marchŽ de lÕimmobilier, 

sÕŽtaient endettŽs parfois ˆ taux fixes, mais Žgalement ˆ taux variables. 

Depuis lÕannŽe 2001, les pr•ts octroyŽs ˆ taux ajustables sont devenus plus 
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importants que ceux ˆ taux fixes, bien que les 2 co urbes soient tr•s proches. 

Cette augmentation de taux de la Banque centrale amŽricaine sÕest donc 

rŽpercutŽe ˆ ces crŽdits.  

Des mŽnages se sont vu dans lÕincapacitŽ de faire face ˆ ces augmentations 

de taux, abandonnant pour certains leur bien immobilier qui servait de caution 

au crŽdit. 

"  Un autre phŽnom•ne vient sÕajouter au premier, la baisse continue des 

prix de lÕimmobilier depuis le second semestre 2005 : en effet si le 

nombre de mŽnages incapables de rembourser leur crŽdit ne cessait 

dÕaugmenter, quand les prix de lÕimmobilier ont ŽtŽ revus ˆ la baisse, 

les mŽnages ont du avoir ˆ rembourser des crŽdits beaucoup trop  

importants comparativement ˆ la valeur de leur bien, ce qui accentua   

le phŽnom•ne de  dŽfaut de paiement (Graphique 2). 

 

En plus de cela, le processus de titrisation a pris de lÕampleur, ce qui aura eu 

comme consŽquence dÕŽparpiller les crŽdits hypothŽcaires amŽricains 

risquŽs notamment, mais pas seulement.  
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En effet, que lÕon se focalise sur la situation amŽricaine, point de 

dŽclenchement de la crise, ou que lÕon regarde ce qui se passe en Europe, lˆ 

o• la crise a eu le plus dÕimpact, lÕŽvolution de la titrisation durant la dŽcennie 

2000 est fulgurante. 

Dans les deux cas, ce sont les ti tres rattachŽs aux actifs immobiliers qui se 

sont le plus dŽveloppŽs durant cette pŽriode (MBS, RMBS) alimentant la bulle 

immobili•re jusquÕau dŽclenchement de la crise (2007 aux Etats-Unis, 2008 

en Europe) (Graphiques 3a et 3b). 

Graphique 3 a : Evolution d e la titrisation aux Etats -Unis  
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Etant donnŽ que le nombre de dŽfauts de paiement nÕa cessŽ dÕaugmenter 

durant la deuxi•me moitiŽ de la dŽcennie 2000 ˆ cause des deux 

phŽnom•nes citŽs prŽcŽdemment (hausse des taux dÕintŽr•t et baisse des 

prix de lÕimmobilier), les dŽtenteurs des titres adossŽs ˆ ce type de crŽdits, se 

sont retrouvŽs eux aussi en difficultŽ, devant assumer des pertes de revenu 

imprŽvues. La dŽfiance sÕest alors installŽe sur le marchŽ des titres de 

mani•re gŽnŽralisŽe, rendant dŽsormais, le financement ˆ crŽdit de plus en 

plus difficile.  

 

 

U$V%.B88%H%#A!%A!8,B8+J+A3B#!7%!.+!5,34%!
 

Suite ˆ la dŽgradation de la situation sur le marchŽ des crŽdits hypothŽcaires 

ˆ risque (subprime) aux Etats -Unis et le dŽmant•lement de ces derniers en 

titres financiers, la crise ˆ lÕorigine due ˆ lÕexplosion de la bulle immobili•re, 

sÕest transmise gŽographiquement Žtant donnŽ que la titrisation est un 

phŽnom•ne plus quÕamŽricain et concerne lÕensemble des Žconomies 

dŽveloppŽes. 

La crise sÕest Žgalement transmise ˆ lÕŽconomie rŽelle par le biais notamment 

du resserrement du crŽdit.  

 

 

 

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

La crise des subprimes ayant fait premi•rement conna”tre ses consŽquences 

aux Etats-Unis, sÕest propagŽe au niveau international via le processus de 

titrisation.  
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En effet, si les premiers probl•mes financiers se sont fait sentir ˆ lÕendroit de 

lÕorigine de la crise (le marchŽ des crŽdits hypothŽcaires ˆ risque Nord 

AmŽricain), les crŽdits ayant ŽtŽ transformŽs en titres nÕont pas concernŽ que 

le marchŽ Ç subprime È mais lÕensemble des crŽdits ayant ŽtŽ titrisŽs (crŽdits 

immobiliers, crŽdits ˆ la consommation, crŽdits aux entrep rises, dettes 

publiques), et, gr‰ce au processus de globalisation financi•re, et 

particuli•rement ˆ un de ses principes phares (les 3D), les produits structurŽs 

sont sortis hors des fronti•res amŽricaines, la crise se propageant alors dans 

les autres places financi•res importantes, ˆ savoir lÕEurope et lÕAsie. 

En effet, quÕil sÕagisse de 2007 ou de 2008, comme le montre les deux 

graphiques suivants, les produits structurŽs (issus de la titrisation) Žtaient en 

valeur beaucoup plus importants aux Etats -Unis que partout ailleurs dans le 

Monde. Cependant, lÕŽvolution de la titrisation entre 2007 et 2008 nÕest pas 

nŽgligeable (International Financial Services London). 

 

Les encours de produits structurŽs se situent ˆ plus de 77% aux Etats -Unis 

et 16% en Europe (majoritairement au Royaume-Uni), les 7% restants se 

partageant entre le reste des grandes rŽgions du Monde (Australie, Canada, 

Japon et marchŽs Žmergents [AmŽrique latine et reste de lÕAsie). 

 

En 2008, m•me si les encours de produits structurŽs se trouven t toujours 

majoritairement aux Etats-Unis, la part quÕoccupent ces derniers sur le 

territoire amŽricain a considŽrablement diminuŽ (77,36% en 2007, 54,63%  en 

2008). 

 

La part prŽsente en Australie qui Žtait dŽjˆ relativement faible se voit 

Žgalement diminuer (passant de (1,78% ˆ 0,57%), concernant le Canada, le 

Japon et lÕAustralie, les proportions restent relativement stables. 
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Ce nÕest uniquement que pour lÕEurope, que les modifications se sont 

dŽroulŽes en sens inverse.  

En effet, si en 2007, la part des produits structurŽs prŽsents en Europe Žtait 

dÕenviron 16%, en 2008, cette proportion est plus que doublŽe (37,61%) 

(Graphiques 4a et 4b) 

 

 

 

Cette crise Žtant ˆ la base financi•re, il est alors Ç  normal È que cette derni•re 

se soit propagŽe aux places financi•res ayant jouŽ un r™le important dans la 

6A+A4e>#34!
\\fLWg!

"?4A,+.3%!
(f\Tg!

h+8B#!
(fZZg!

;+#+7+!
(f(Tg!

6?,B8%!
(WfL'g!

-+,5Y$4!
$H%,J%#A4!

(fLZg!

<,+8Y3C?%!]+!E!*+,A!7%!.+!^A,34+^B#!8+,!,$J3B#!%#!
&''\!

S,@&*%'D'
V.$%&."`,."5'

Q0.".*0"5'
S%&40*%#'7,.3,.'

YVQS7['

6A+A4e>#34!
Q]fWLg!

"?4A,+.3%!
'fQ\g!

h+8B#!
&f'Tg!

;+#+7+!
&fT]g!

6?,B8%!
L\fW(g!

-+,5Y$4!
$H%,J%#A4!

&f&Wg!

<,+8Y3C?%!]N!E!*+,A!7%!.+!^A,34+^B#!8+,!,$J3B#!%#!
&''T!

S,@&*%'D'VQS7'



6@@35+53A$!7%4!8B.3A3C?%4!7%!4B,A3%!7%!5,34%!7+#4!.+!DB#%!%?,B!E!.F%G%H8.%!@,+#I+349!*+J%!(T'
'

globalisation financi•re, la crise ayant les consŽquences les plus 

dŽsastreuses lˆ o• les produits structurŽs Žtaient les plus prŽsents ˆ savoir 

aux Etats-Unis et en Europe. 

 

Etant donnŽ que la crise ˆ fait dŽ border la dŽfiance qui Žtait portŽe aux titres 

adossŽs aux crŽdits hypothŽcaires amŽricains, ˆ tous les types de crŽdits 

Žtant dŽtenus en titres (dettes des Žtats, crŽdits ˆ la consommation des 

mŽnages, crŽdits aux entreprises) et que ce types de produits financiers 

Žtaient dŽtenus bien plus quÕau sein du territoire amŽricain, la crise financi•re 

devenue internationale se transforme alors en crise Žconomique. 

 

U%!.+!5,34%!@3#+#53O,%!i!.+!5,34%!$5B#BH3C?%!E!.+!8,B8+J+A3B#!i!.F$5B#BH3%!,$%..%!
 

 

Apr•s lÕŽclatement de la crise financi•re, lÕŽconomie rŽelle mondiale a tr•s 

vite affichŽ des signes de faiblesse, notamment concernant le taux de 

croissance et lÕŽvolution du ch™mage (Graphique 5 et 6). 
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DÕapr•s le graphique 8, aucune des Žconomies dites Ç avancŽes È ne semble 

avoir ŽtŽ ŽpargnŽe par lÕimpact que la crise financi•re a eu sur lÕŽconomie 

rŽelle. 

En effet, lÕensemble des pays de lÕOCDE, ou ses principaux membres pris ˆ 

part, (Etats-Unis, zone euro, Japon), concernant lÕŽvolution de leur taux de 

croissance, semble avoir vŽcu la m•me situation.  

 

Seul le Japon en 2009 affiche un taux de croissance infŽrieur ˆ ses 

partenaires, les autres restant proche de la moyenne des pays de lÕOCDE. 

 

 

 

Concernant le taux de ch™mage, il en est de m•me.  

En effet, lÕensemble des pays ou groupes de pays considŽrŽs voient leur 

situation sur le marchŽ du travail se dŽgrader ˆ partir de 2007 pour les Etats -

Unis et ˆ partir de 2008 pour les autres.  

 

Cela dit, contrairement aux similitudes remarquŽes sur le t aux de croissance, 

les courbes du taux de ch™mage sont plus dispersŽes. 
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Alors quÕavant la crise la zone euro affichait les taux de ch™mage les plus 

ŽlevŽs du groupe, d•s 2009, avec la progression du ch™mage aux Etats-Unis, 

la courbe amŽricaine se rapproche de la courbe de la zone euro (proche des 

10%) et ne sÕen Žloigne pas vraiment en 2010. 

Apr•s 2008, les taux de ch™mage europŽens et amŽricains sont plus 

importants que le taux de ch™mage moyen des pays de lÕOCDE. 

Seul le Japon reste largement sous la moyenne des pays de lÕOCDE avec un 

taux de ch™mage qui atteint les 5% en 2009 et se stabilise en 2010. 

Il est Žgalement ˆ noter quÕapr•s 2010, alors que le Japon, les Etats-Unis et 

la moyenne des pays membres de lÕOCDE voient leur taux de ch™mage 

diminuer, la zone euro, continue ˆ se distinguer, et, au contraire voit le sien ˆ 

augmenter de fa•on continue depuis 2008.  

 

LÕŽconomie rŽelle bien au delˆ du territoire amŽricain sÕest vu dŽgradŽe au 

niveau mondial, des suites de la Ç marchŽisation È de crŽdits accordŽs (pas 

forcŽment immobiliers). 

Cette crise Žconomique aurait-elle pu pour autant •tre ŽvitŽe  ? 

 

Pour des auteurs tels que Fisher (1932), Minsky (1977) ou encore 

Kindleberger (1978), les crises financi•res sont liŽes au syst•me capitaliste et 

plus la structure financi•re  des Žconomies est importante, plus les crises 

financi•res dans ces derni•res seront intenses.  

 

Cette crise financi•re actuelle ne serait donc pas la c onsŽquence des 

comportements excessifs des banques et serait donc inhŽrent au syst•me 

capitaliste et nÕaurait pas pu •tre ŽvitŽe.  

 

De mani•re assez gŽnŽrale, pendant les pŽriodes de Ç bonne conjonctur e È, le 

syst•me financier alimente lÕexpansion gr‰ce ˆ des facilitŽs de paiement et de 

financement (exc•s de liquiditŽs).  
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A contrario, lorsque la croissance ralentit, les institutions ayant accordŽ trop 

facilement les crŽdits, essayent de se dŽcharger de ces derniers, accŽlŽrant 

lÕarrivŽe de la phase dŽpressive de lÕŽconomie. 

Selon ces m•mes auteurs, la dynamique financi•re est pro cyclique et se 

dŽroulerait toujours de la m•me mani•re et en cinq phases.  

 

 

Ces cinq phases ont ŽtŽ adaptŽes ˆ la crise actuell e (Gilles et al. 2010) : 

 

1. Essor : phase durant laquelle les firmes investissent de mani•re 

considŽrable, de nouveaux produits financiers ˆ rendements ŽlevŽs 

attendus font leur apparition, les risques sont sous -estimŽs (confiance 

en lÕavenir) et tous les compartiments de risque sont liquides (pas de 

polarisation). 

 

 

2. FrŽnŽsie spŽculative : durant cette phase, la sous-estimation des 

risques se gŽnŽralise en particulier notamment gr‰ce au mŽlange de la 

titrisation des crŽdits  avec les dŽrivŽs de crŽdit, dÕabord de mani•re 

homog•ne, puis, par Ç tranches È ; cÕest-ˆ- dire que lÕon pouvait avoir 

plusieurs tranches dÕun seul ABS/CDO, ces derni•res Žtant classŽes 

par catŽgories de risque. 

Les tranches infŽrieures Žtant les plus risquŽes et les plus vulnŽrables, 

ce sont elles qui subissent les pertes en premier, les tranches 

supŽrieures Žtant en quelques sortes Ç protŽgŽes È par toutes celles qui 

les prŽc•dent.  

Via le processus de titrisation et lÕapparition de nouveaux produits 

financiers, les agences de notations ont  connu quelques difficultŽs pour 

attribuer les notes aux produits financiers. Ce probl•me sÕest amplifiŽ 

quand les produits ont Žgalement ŽtŽ vendus en tranches et non plus 
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de mani•re homog•ne  ; les Ç bonnes notes È Žtaient attribuŽes trop 

facilement, ˆ de s produits qui pouvaient •tre tr•s risquŽs (la tra•abilitŽ 

des produits Žtait devenue tr•s difficile voire impossible).  

 

 

3. Retournement : phase qui correspond ˆ lÕexplosion de la bulle 

spŽculative. La titrisation et lÕŽmergence des nouveaux produits ont 

permis aux institutions financi•res, et notamment aux ban ques 

dÕŽchapper ˆ la r•glementation prudentielle par le fait que les crŽdits 

titrisŽs Žtaient alors impossibles ˆ tracer et nÕapparaissaient pas dans 

leurs bilans. 

Etant donnŽ que dans un tel contexte, les risques de crŽdit ne 

pouvaient •tre ŽvaluŽs, les dŽfaillances des organismes de crŽdit 

deviennent importantes.  

Un ŽlŽment apparait comme dŽclencheur : en mai 2004, la FED change 

lÕorientation de sa politique monŽtaire et augmente son taux directeur 

qui passe de 1% en 2004 ˆ 5,25% en 2007, cette hausse de taux se 

rŽpercute sur le marchŽ des crŽdits hypothŽcaires amŽricain (qui 

Žtaient pour certains ˆ taux fixes et pour dÕautres ˆ taux variables 

(LIBOR + marge), les mŽnages vont •tre de plus en plus nombreux ˆ 

abandonner leurs biens (qui servait de collatŽral), ne pouvant plus faire 

face au remboursement de leur crŽdit.  

 

De plus, dans cette m•me pŽriode, les prix des actifs immobiliers  

diminuaient, cÕest-ˆ- dire que m•me certains mŽnages qui pouvaient 

encore continuer ˆ payer pouvaient cesser car la valeur de leur bien 

devenait trop faible comparativement au montant quÕils avaient 

empruntŽ. 

Les Žtablissements de crŽdits se retrouv•rent alors eux aussi en 

difficultŽ, avec de plus en plus en plus de crŽdits impayŽs et de plus en 
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plus de biens immobiliers desquels il fallait se dŽbarrasser et dont 

personne ne voulait (cette faiblesse de la demande entraina encore ˆ la 

baisse les prix de lÕimmobilier). 

 

 

4. Reflux : dans cette phase, nous assistons ˆ une dynamique  de 

Ç dŽfiance contagieuse È, o•, le risque nÕest plus sous-ŽvaluŽ, comme 

dans les deux premi•res phases, mais, au contraire, surestimŽ. Les 

agents vont alors se concentrer sur les produits pas ou tr•s peu risquŽs 

(flight to quality) comme les obligations dÕEtat. Cependant se seront 

surtout les obligations des Etats les moins Ç fragiles È qui seront 

privilŽgiŽes (celles de lÕAllemagne par exemple), les autres Žtant alors 

illiquides et voyant leur spread augmenter (quand on croit aux risques 

syst•mes, on va se concentrer sur les produits les moins risquŽs et 

donc ceux ayant les rendements les plus faibles, laissant les autres 

compartiments illiquides).  

En plus de cela (rationnement du crŽdit, diminution de la valeur des 

actifs), les agents Žconomiques cherchent ˆ se dŽsendetter, les 

mŽnages en rŽduisant leurs dŽpenses de consommation et les 

entreprises en rŽduisant lÕinvestissement par lÕendettement. 

 

 

5. RŽcession dans la sph•re rŽelle : ces comportements des mŽnages et 

firmes ont contribuŽ ˆ rŽduire la demande et donc ˆ ralentir la 

croissance. Selon Kindleberger, cette phase est inŽvitable et nŽcessaire 

pour quÕun nouveau cycle et une nouvelle pŽriode de Ç confiance È 

soient mis en Ïuvre.  

 

 

Selon les auteurs, la crise est alors survenue dans un contexte : 



6@@35+53A$!7%4!8B.3A3C?%4!7%!4B,A3%!7%!5,34%!7+#4!.+!DB#%!%?,B!E!.F%G%H8.%!@,+#I+349!*+J%!&]'
'

¥ DÕinnovations financi•res  

¥ De dŽrŽgulation des marchŽs financiers 

¥ De surliquiditŽ des Žtablissements de crŽdits (particuli•reme nt des 

banques) 

Et sÕest propagŽe de mani•re singuli•re car lÕenvironnement dans lequel elle 

est apparut Žtait lui m•me particulier.  

 

 

!

!

!
'
'
'
'
'
'

!

!
'
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Suite ˆ la crise financi•re, les banques cherchent dŽsormais ˆ rendre leurs 

bilans plus solides.  

 

Pour y parvenir, ces derni•res accordent moins de crŽdits, et ce, ˆ des taux 

dissuasifs, ce qui a eu pour consŽquence dÕimpacter nŽgativement la 

consommation et lÕinvestissement, de fa•on plus gŽnŽrale, la croissance. 

Pour y faire face, des relances budgŽtaires tr•s importantes sont dŽployŽes.  

 

Dans le contexte de rŽcession dans lequel ces politiques ont ŽtŽ mises en 

Ïuvre, les finances publiques des pays concer nŽs se sont dÕautant plus 

dŽgradŽes que ces pays Žtaient dŽjˆ considŽrŽs comme fragiles avant la 

rŽcession (emprunts dÕŽtat ˆ des taux plus ŽlevŽs). 

 

Pour les Etats-Unis et le Royaume-Uni, nÕayant pas de contraintes affectŽes ˆ 

leurs finances publiques, ont pu mettre en place leurs politiques de relance 

de mani•re assez Ç libre È. 

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

ŽtŽ beaucoup plus rŽduites. 

 

En effet, les pays, ne pouvant jouer que sur la politique budgŽtaire pour sortir 

de la rŽcession (la politique monŽtaire Žtant abandonnŽe ˆ la banque centrale 

europŽenne), se trouvaient dŽjˆ ˆ ce niveau lˆ, dans une situation diffŽrente 

de celle des Etats-Unis. 

 

De plus, si les Žtats membres ont eu du mal ˆ respecter les limites fixŽes par 

le Pacte de StabilitŽ et de Croissance (PSC) ˆ savoir de ne pas d Žpasser un 

dŽficit publi c reprŽsentant 3% du PIB et une dette publique qui doit •tre 
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infŽrieure ˆ 60% du PIB, durant les pŽriodes de croissance, il est ap paru 

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

 

CÕest pourquoi, le respect du PSC pendant la mise en place des politiques de 

relance dans la zone euro a ŽtŽ abandonnŽ de fa•on provisoire, les finances 

publiques devant •tre assainies ˆ la fin de la pŽriode de relance.  

 

Dans cette partie nous ne dŽcrirons pas les politiques de relance mais nous 

tenterons dÕanalyser les impacts que ces derni•res auront pu avoir sur la 

croissance et sur lÕemploi de la zone euro en Žtudiant particuli•rement le cas 

fran•ais, nous regarderons Žgalement dans une derni•re  section, quels en 

auront ŽtŽ les cožts en terme de creusement de dŽficit et dÕalourdissement 

de la dette publique.  

 

 

'

=%4!,%.+A3B#4!AY$B,3C?%4!
'
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Hypoth•ses  : 

¥ La France est une petite Žconomie ouverte face au reste du monde, le 

taux dÕintŽr•t, le revenu et les prix Žtrangers sont donc exog•nes 

¥ Le reste du monde peut fournir la France en biens, services et capitaux  

¥ Les prix et salaires sont fixes : ! ! ! ! ! ! ! !  

¥ La demande globale va dŽterminer lÕoffre et donc le niveau de revenu 

dÕŽquilibre Žtant donnŽ quÕil sÕagit dÕun mod•le keynŽsien 

¥ Les marchŽs de la monnaie et des titres sont concurrentiels  : le taux 

dÕintŽr•t sÕajuste pour rŽtablir lÕŽquilibre 
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¥ Les capitaux sont fortement mobiles au sein de la zone euro  : faible 

pente de BP 

¥ La France appartient ˆ la zone euro et se trouve donc dans un rŽgime 

de change flexible par rapport aux autres monnaies. Cependant, les 

variations concernant le taux de change, le taux dÕintŽr•t et lÕoffre de 

monnaie (via les variations des rŽserves de change) sont exog•nes.  

 

Le marchŽ des biens et services et caractŽrisŽ dans ce mod•le par la courbe 

IS, qui reprŽsente lÕensemble des couple taux dÕintŽr•t/revenu qui Žquilibrent 

le marchŽ des biens et services du pays concernŽ, donc dans  le cas prŽsent, 

de la France. 

LÕŽquation de la droite IS est de la forme suivante :  

 

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !  

 

O• Y reprŽsente le PIB, C la consommation, I lÕinvestissement, G les 

dŽpenses publiques, X les exportations et M les importations.  

 

Concernant le marchŽ de la monnaie, lÕŽquilibre est reprŽsentŽ par la droite 

LM o• lÕoffre de monnaie est Žgale ˆ la demande de monnaie. 

 

Pour voir Žgalement ce qui se passe au niveau de lÕŽvolution des prix et du 

marchŽ du travail, un second graphique est ajoutŽ ˆ celui IS/LM, le mod•le 

dÕoffre et de demande globale, AS/AD. 

 

Partant de lˆ, une politique budgŽtaire expansionniste, dans le cadre de ce 

mod•le pourrait •tre reprŽsentŽ de la mani•re suivant e : 
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En change flexible, une politique budgŽtaire expansionniste, cÕest ˆ dire une 

dŽtŽrioration des finances publiques par le biais de lÕaugmentation des 

dŽpenses publiques ou par la rŽduction de la taxation, dŽplace la courbe IS ˆ 

droite (IS1), ce qui va avoir pour consŽquence dÕaugmenter le revenu et le 

taux dÕintŽr•t (Y et r). 

La hausse du revenu va Žgalement entrainer un dŽplacement de la courbe AD 

vers la droite (AD1). 

 

La situation se lit alors au point A, point pour lequel le pays affiche un 

excŽdent de sa balance des paiements, ce qui, en change flexible, aura pour 

consŽquence une apprŽciation de la monnaie domestique.  

Quand lÕon regarde lÕŽvolution du taux de change Euro/Dollar US, ce nÕest 

pas ce qui est observŽ, en effet au lieu dÕassister ˆ une apprŽciation de lÕeuro 

comme le prŽvoit le mod•le, il appara”t que la monnaie de  lÕUEM aie subit une 

dŽprŽciation (Graphique 4). 
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Cela peut •tre expliquŽ par le fait que le mod•le envisage le s impacts des 

politiques Žconomiques alors que le reste du monde nÕŽvolue pas (toutes 

choses Žgales par ailleurs). 

Cependant, dans le contex te dans lequel le relance a ŽtŽ lancŽe fin 2008, ˆ 

savoir dans un environnement de crise mondiale, la France (ou plus 

gŽnŽralement la zone euro) nÕa pas ŽtŽ la seule ˆ mettre en Ïuvre une 

politique budgŽtaire expansive.  

En effet, dans le m•me temps les Eta ts-Unis, ayant plus de moyens, ont lancŽ 

une politique de relance beaucoup plus importante  ; cÕest pourquoi 

lÕapprŽciation se fait au profit du dollar et non pas de lÕeuro. 

 

De plus, en complŽment des politiques budgŽtaires, les deux banques  

centrales (BCE et Fed) ont Žgalement mis en place des politiques monŽtaires 

plus accommodantes (baisse des taux et injection de liquiditŽs).  

Une autre limite sÕajoute Žgalement aux prŽcŽdentes en ce qui concerne la 

validitŽ du mod•le ISLM quant aux impacts que pourrait avoir une politique 

budgŽtaire expansionniste sur lÕŽconomie rŽelle dÕun pays. 

 

En effet, une des hypoth•ses principales du mod•le est que lÕŽconomie 

ŽtudiŽe est un petit pays face au reste du Monde. Cependant, la France 

faisant partie de la zone euro perd cette caractŽristique car ce qui ce passe 

au sein de la zone euro, tout comme ce qui se passe sur le continent 

amŽricain, influence le reste du Monde. 

 

 

La modification du taux de change  dans le mod•le va entrainer un 

dŽplacement des courbes IS et AD ˆ gauche (respectivement IS 2 et AD2). 

La hausse du pouvoir dÕachat (via la baisse des prix engendrŽe par le 

dŽplacement de la courbe AD ˆ gauche) va faire se dŽplacer la courbe dÕoffre 
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globale (ASÕ), ainsi que la courbe IS ˆ droite (retour ˆ la droite IS1) et la courbe 

LM ˆ droite (LMÕ). 

 

 

 

La situation finale dŽcrite par le mod•le ISLMBP -ASAD prŽvoit quÕune 

politique budgŽtaire expansionniste, avec une forte mobilitŽ des capitaux, 

devrait •tre tr•s efficace.  

En effet dans cette configuration, une politique budgŽtaire expansionniste 

devrait •tre tr•s efficace puisque permet dÕaugmenter simultanŽment la 

production et lÕemploi sans risques inflationniste ou de hausse des taux 

apparents. 

 

 

DÕautres travaux, empiriques, ont Žgalement analysŽ les impacts que 

pouvaient avoir une politique budgŽtaire sur lÕemploi et la croissance 

fran•aise via lÕoutil ŽconomŽtrique. 
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Concernant les effets que peut avoir une politique de relanc e sur la 

croissance, tel est le cas de lÕarticle de Biau et Girard (2005) pour un mod•le 

traitant uniquement du cas fran•ais. DÕautres Žtudes portant sur ces impacts 

ˆ un niveau plus large, (principaux pays de la zone euro) comme les travaux 

de Marcellino (2002) ou Favero (2002). 

'

!

!

=%4!HB7O.%4!$5B#BH$A,3C?%4!
'
'
Le mod•le VAR structurel de Biau et  Girard (2005)  

Dans leur article, ces deux auteurs tentent dÕŽvaluer les effets des politiques 

budgŽtaires et plus particuli•rement les effets des dŽcisions discrŽtionnaires 

des pouvoirs publics qui affectent ou les recettes ou les dŽpenses publiques, 

sur lÕactivitŽ Žconomique de la France et notamment sur son PIB. 

Pour cela, ils utilisent un mod•le Ç VAR structurel È ˆ 5 variables, 3 principales 

qui rendent possible lÕŽvaluation des impacts de politique budgŽtaire sur 

lÕactivitŽ Žconomique : 

¥ Les recettes publiques (notŽes TA) 

¥ Les dŽpenses publiques (notŽes G) 

¥ Le PIB (notŽ Y) 

Qui sont exprimŽs en terme rŽel (par rapport au dŽflateur de PIB) pour 

simplifier le calcul des multiplicateurs  ; 

Ainsi que deux variables de contr™le qui vont permettre dÕisoler les effets dus 

ˆ la politique monŽtaire  : 

¥ le niveau des prix (notŽ P) 

¥ le taux dÕintŽr•t (notŽ R) 

Leur Žtude porte sur des donnŽes trimestrielles de 1978-T1 ˆ 2003 -T4 avec 

une rupture structurelle en 1981-T2. 
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Le mod•le dynamique du mod•le VAR de base est reprŽsentŽ de la mani•re 

suivante : 

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !  

 

O• ! ! ! ! !" ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !  est un vecteur qui prend en compte les 5 

variables endog•nes, A(L) reprŽsente lÕopŽrateur retard : dans ce mod•le sera 

retenu un nombre de retards Žgal ˆ 5 (dŽt erminŽ par le test de vraisemblance 

et vŽrifier par le crit•re dÕAkaike), et ! ! ! !! !
!" ! ! !

! ! ! !
! ! ! !

! ! ! !
! ! , les rŽsidus de 

chacune des variables endog•nes.  

 

Afin de pouvoir identifier les chocs structurels de politique budgŽtaire, le 

mod•le prŽcŽdent (VAR canonique) doit •tre transformŽ en un mod•le VAR 

structurel (pour les dŽtails de la transformation, se rŽfŽrer ˆ lÕarticle concernŽ). 

Selon les auteurs, pour identifier les chocs structurels il suffit dÕŽvaluer les 

ŽlasticitŽs instantanŽes au PIB des dŽpenses publiques et des recettes 

publiques, car cÕest en regardant ces derni•res que les pouvoirs publics 

prennent leurs dŽcisions budgŽtaires. 

 

Ils trouvent que : 

 

! !" ! !  , lÕŽlasticitŽ des dŽpenses publiques ˆ lÕactivitŽ est nulle, 

! ! ! ! ! !!  , lÕŽlasticitŽ des recettes nettes aux prix est Žgale ˆ 0,5, 

! !" ! ! !  , lÕŽlasticitŽ des dŽpenses publiques au niveau des prix est 

Žgale ˆ  

-1, 

! !" ! !  , lÕŽlasticitŽ des recettes publiques au taux dÕintŽr•t est nulle, 

! !" ! ! , lÕŽlasticitŽ des dŽpenses publiques au taux dÕintŽr•t est nulle. 

Suite ˆ une application numŽrique, il sÕest avŽrŽ que ces ŽlasticitŽs ont eu le 

signe attendu (positif pour les recettes et nŽgatif pour les dŽpenses).  
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Apr•s avoir calculŽ ces ŽlasticitŽs, ils construisent d e nouveaux rŽsidus ! !  

quÕils appellent Ç corrigŽs du cycle È pour les dŽpenses publiques (G) et les 

recettes publiques (TA) : 

 

! !
!" !!! ! ! !" ! ! ! ! ! !

! ! ! !" ! !
! ! ! !" ! !

! ! ! !" ! !
! ! ! !

!"  

 

! !
! !!! ! ! ! ! ! !" ! !

! ! ! !" ! !
! ! ! !" ! !

! ! ! !" ! !
!" ! ! !

!  

 

 

Ils font ensuite lÕhypoth•se que ! !" ! !  (les dŽcisions sur les recettes 

publiques prŽc•dent celles prises sur les dŽpenses publiques ˆ la m•me 

occasion). Ils estiment ensuite ! !"  par la mŽthode des moindres carrŽs 

ordinaires, et isolent donc ! !
!"  et ! !

! , qui sont les chocs structurels 

respectivement de recettes et de dŽpenses publiques.  

 

Pour voir lÕimpact des chocs budgŽtaires sur le PIB, ils vont regarder ˆ 

chaque date (trimestre) apr•s le choc, les valeurs que vont prendre les ! ! . 

 

 

 

 

 

RŽsultats  

 

Concernant un choc sur les dŽpenses publiques (G) de un euro, le 

multiplicateur des dŽpenses publiques prend la valeu r de 1,4 (positif et 

significatif) ˆ court terme  ; cÕest ˆ dire quÕune augmentation des dŽpenses 

publiques de un euro augmente de mani•re immŽdiate le PIB de 1,4 euro.  
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On assiste Žgalement ˆ une hausse du taux dÕintŽr•t qui peut •tre expliquŽ 

par la stimulation de lÕactivitŽ (ˆ savoir lÕaugmentation de la consommation et 

de lÕinvestissement). 

Les auteurs notent Žgalement quÕavec le temps les effets de la relance 

sÕestompent ce qui pourraient sÕexpliquer par la hausse des prix successive ˆ 

cette politique.  

Ces rŽsultats sont cohŽrents avec ce qui est prŽvu par le mod•le ISLM en cas 

de relance budgŽtaire (ˆ savoir une hausse de la production, du taux dÕintŽr•t 

et des prix). 

 

Pour un choc de un euro sur les recettes publiques, lÕeffet sur le PIB est 

nŽgatif et significatif quÕˆ tr•s court terme et prendrait la valeur de -0,1. Les 

multiplicateurs affectŽs au taux dÕintŽr•t et ˆ lÕindice des prix sont 

significativement nŽgatifs mais avec eux aussi des valeurs tr•s faibles.  

Pour les auteurs ce rŽsultat est moins compatible avec ce qui est prŽdit par le 

mod•le ISLM mais ils restent prudents quant ˆ lÕinterp rŽtation des rŽsultats. 

 

Les multiplicateurs de recettes et de dŽpenses publiques obtenus suite ˆ ce 

travail ont des signes similaires ˆ ceux obtenus dans des travaux  antŽrieurs 

quÕil sÕagisse de gros mod•les macroŽconomŽtriques comme ceux utilisŽs 

par lÕINSEE (MŽsange, MŽtric et AmadŽus) ou dÕautres mod•les VAR 

structurels tels que ceux issus des travaux de Marcellino (2002) ou encore 

Favero (2002) portant sur quatre pays de la zone euro (ˆ savoir France, 

Allemagne, Italie, Espagne), cependant, particuli•reme nt concernant le 

multiplicateur des dŽpenses publiques la valeur trou vŽe (1,4) est largement 

supŽrieure ˆ tous ceux trouvŽs dans les autres travaux mis ˆ part le 

multiplicateur des dŽpenses publiques en Allemagne da ns lÕarticle de Perotti 

(2002) qui prend la valeur 1,3, dans toutes les autres Žtudes, ce multiplicateur 

est infŽrieur ˆ 1.  
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Il en est de m•me concernant les travaux plus rŽcents menŽs ˆ ce sujet ; de 

mani•re globale, les rŽsultats de lÕŽtude de Biau et Girard (2005) co•ncident 

avec ceux trouvŽs dans les Žtudes menŽes par lÕOFCE (Creel et al. 2007) ou 

dÕautres analyses  (Burriel et al. 2010). Seul lÕanalyse de Marcellino (2006) 

dŽnote avec les prŽcŽdents rŽsultats. En effet les rŽsultats suite ˆ cette Žtude 

concluent que le multiplicateur des dŽpenses publiques fran•ais est nul ˆ 

court terme alors que tous les autres trouvent un multiplicateur de signe 

positif et proche de 1 ˆ court terme.  

 

La diffŽrence majeure entre ces diffŽrents travaux va •tre 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 dÕautres, cÕest lÕeffet 

inverse qui se produit, ˆ savoir quÕune politique budgŽtaire expansionniste 

axŽe sur lÕaugmentation dŽpenses publiques verrait son efficacitŽ augmenter 

avec le temps (Creel et al. 2007). 

 

 

Pour conclure, dans cet article nous est dŽmontrŽ que si lÕon fait une politique 

budgŽtaire expansionniste en France, lÕimpact sur le PIB fran•ais serait 

positif, dÕautant plus que cette politique est orientŽe vers une augmentation 

des dŽpenses publiques. 

 

 

QuÕil sÕagisse de mod•les thŽoriques ou ŽconomŽtriques, on attend quÕune 

politique de relance soit tr•s efficace en terme dÕimpulsion de la croissance, 

cependant, les effets que cette derni•re peut avoir sur lÕŽvolution du PIB sont 

ˆ nuancer.  

En effet, il ne faut pas nŽgliger le fait que ces mod•les sont utilisables dans 

un contexte de conjoncture Ç normale È et que la pŽriode ŽtudiŽe ˆ savoir la 

crise de 2008 est particuli•re dans le sens o•  cette derni•re est brutale, 
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globale (ne touche pas seulement la France mais Žgalement lÕensemble de 

ses partenaires) et quÕelle est liŽe ˆ une crise financi•re et de confiance qui a 

elle aussi eu des consŽquences sur lÕŽconomie rŽelle, notamment via le 

rationnement du crŽdit, paralysant lÕactivitŽ Žconomique au niveau 

international (Artus et al. 2008). 
'
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LÕŽvolution du taux de croissance semble •tre cohŽrent avec ce qui est prŽdit 

par ISLM et par le mod•le VAR structurel suite ˆ une politique budgŽtaire 

expansionniste, concernant lÕefficacitŽ en terme de croissance (Graphique 6). 
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En effet, nous pouvons noter que tr•s rapidement apr•s la mise en place de 

la politique de relance en France (fin 2008), la croissance Žconomique a ŽtŽ 

impulsŽe, repartant ˆ la hausse tr•s vite apr•s le premier trimestre 2009.  

 

Comme notŽ dans les rŽsultats du mod•le de Biau et Girard (2005),  les effets 

de la relance sur le PIB sÕestompent avec le temps. Dans notre graphique 

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

croissance apr•s la fin de lÕannŽe 2009. 

'

!
'
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Nous avons montrŽ ˆ travers le cas de la France, qu e les politiques 

budgŽtaires mises en place pour rŽpondre ˆ la crise Žconomique mondiale de 

2008 sÕŽtaient montrŽes efficaces en terme de croissance (forte impulsion du 

taux de croissance instantanŽment apr•s la mise en Ïuvre des re lances) ce 

qui correspond avec ce qui Žtait prŽdit ˆ la fois par le mod•le thŽorique 

keynŽsien ISLM et par le mod•le empirique de Biau et Girard (2005).  

 

Cependant, concernant lÕimpact dÕune politique budgŽtaire expansionniste 

sur lÕemploi, les rŽsultats sont moins Žvidents (Graphique 7). 

En effet, le mod•le ASAD qui met en relation le marchŽ des biens, le marchŽ 

de la monnaie et le marchŽ du travail, prŽvoit, suite ˆ lÕintŽgration dÕune loi 

dÕOkun,  quÕune politique budgŽtaire de relance serait favorable ˆ lÕemploi 

(donc rŽduirait le ch™mage). 

Toutefois, lorsque lÕon regarde lÕŽvolution rŽcente du taux de ch™mage en 

France, lÕefficacitŽ de lÕexpansion budgŽtaire est moins certaine. 

'
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Depuis le dŽbut de la crise en 2008, le taux de ch™mage en France a 

considŽrablement augmentŽ surtout sur la pŽriode 2008-2009, passant de 

7,1% au premier trimestre 2008 ˆ 9,6% au quatri•me trimestre de 2009 

(Graphique 7). Si une lŽg•re accalmie appara”t dŽbut 2010, cette derni•re 

nÕest que temporaire puisque d•s le second trimestre de lÕannŽe 2011, le taux 

de ch™mage repart ˆ la hausse, dŽpassant la barre des 10% au premier 

trimestre 2012. 

La loi dÕOkun, qui dŽcrit une relation nŽgative entre le ch™mage conjoncturel 

(diffŽrence entre le taux de ch™mage et le taux de ch™mage Ç NAIRU È) et 

Ç lÕoutput gap È (diffŽrence entre le taux de croissance du PIB et le taux de 

croissance du PIB potentiel), ou de fa•on plus gŽnŽrale, une relation nŽgative 

entre le taux de ch™mage et le taux de croissance, prŽvoit quÕune 

augmentation du taux de croissance devrait sÕaccompagner dÕune rŽduction 

du taux de ch™mage (Okun 1962). 

La relation dÕOkun peut sÕŽcrire de la forme suivante : 

 

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !      (1) 

 

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !      (2) 

 

O• u est le taux de ch™mage, u* le taux de ch™mage Nairu, Y le taux de 

croissance du PIB et Y* le taux de croissance du PIB potentiel.  

Les Žvolutions respectives du taux de croissance et du taux de ch™mage en 

France de 1975 ˆ 2010 devraient Žvoluer de fa•on globalement symŽtrique, si 

la loi dÕOkun est vŽrifiŽe. CÕest ce qui est observŽ (Graphique 5). 
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'
Si de fa•on globale, la loi dÕOkun semble assez bien se vŽrifier (baisse du 

taux de ch™mage associŽe ˆ une hausse du taux de croissance), il semblerait 

que le coefficient dÕOkun, cÕest ˆ dire lÕŽlasticitŽ du taux de ch™mage aux 

variations de la production, se soit modifiŽ ces derni•res annŽes.  

En effet, pendant la fin de la dŽcennie 2000, nous assistons simultanŽment ˆ 

une dŽgradation de la situation Žconomique fran•aise et ˆ une rŽduction  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 ˆ partir de 

2011. 
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1. La flexibilitŽ  

 

Dans les thŽories du marchŽ du travail, la flexibilitŽ du travail peut •tre interne 

ou externe, quantitative ou qualitative.  

De fa•on assez gŽnŽrale, les notions de flexibilitŽ du travail peuvent •tre 

reprŽsentŽes dans le tableau suivant : 

 

 quantitative  qualitative  

interne  

Modifications du temps 
de travail des salariŽs 

(heures supplŽmentaire, 
temps partiel) 

Modifications des 
t‰ches ˆ accomplir 

(polyvalence) 

externe  

Modifications des 
effectifs (recours au 

marchŽ du travail : CDD, 
intŽrim) 

Une partie de la 
production est faite par 

lÕextŽrieur (sous-
traitance) 

 

Des modifications dans les revenus (flexibilitŽ monŽtaire), dans lÕorganisation 

du travail et la qualification (flexibilitŽ fonctionnelle), peuvent Žgalement •tre 

rattachŽes au concept de flexibilitŽ.  

 

 

 

2. La sŽcurisation sociale  

 

Le second objectif affichŽ par la Commission, vise ˆ la sŽcuritŽ de lÕemploi, 

qui est diffŽrente, selon cette derni•re, de la sŽcuritŽ du poste.  

Le but nÕest pas de garantir la permanence dÕun emploi particulier mais de 

voir dÕune mani•re plus Žlargie, et favoriser les relations avec lÕemploi, les 

activitŽs et les employeurs pouvant •tre diffŽrents.  
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Cette vision plus gŽnŽrale oublie en rŽalitŽ une partie de la sŽcurisation 

sociale qui Žtait prise en compte lorsque lÕon considŽrait la permanence du 

poste occupŽ.  

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

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

'
!
!
!
!
!
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!

Depuis le milieu de la dŽcennie 2000, le concept de flexicu ritŽ fait son 

apparition et devient un des objectifs principaux des politiques relatives au 

marchŽ du travail europŽen. 

Pour cela, la Commission sÕest inspirŽe de la situation des Pays-Bas dans les 

annŽes 1990. Ë cette pŽriode, le gouvernement en question cherchait 

globalement ˆ rŽduire les inŽgalitŽs entre les travailleurs les moins vulnŽrables 

(salariŽs permanents) et les travailleurs prŽcaires. 

La flexicuritŽ repose sur le respect de deux principes, la flexibilitŽ du travail 

(des travailleurs permanents) et la sŽcurisation sociale (notamment des 

intŽrimaires). 

Assez rapidement, dÕautres pays europŽens se sont inspirŽs de ce mod•le, 

en lÕabordant parfois de mani•re diffŽrente. 

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

flexicuritŽ, qui tourne autour de trois objectifs  : 

 

!  protection minimale contre les licenciements,  

!  garantie financi•re aux ch™meurs confortable, 

!  mesures pour la rŽinsertion dans lÕemploi. 
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Par la suite, la quasi totalitŽ des pays membres de lÕUnion EuropŽenne ont 

ŽtŽ confrontŽs au concept de flexicuritŽ.  

 

La Commission EuropŽenne, envisage non plus la flexicuritŽ aux niveaux 

nationaux, comme tel avait ŽtŽ le cas jusquÕalors, mais ˆ une Žchelle globale, 

via la stratŽgie de lÕemploi de lÕUnion (Seifert et Tangian 2008). 

Le concept repose ici sur quatre composantes  : 

 

!  Des accords flexibles, fiables et acceptables doivent •tre s ŽcurisŽs par 

des lois sur le travail, des accords collectifs et des formes 

dÕorganisation du travail modernes, 

 

!  Des stratŽgies globales dÕapprentissage tout au long de la vie doivent 

assurer lÕadaptation permanente et la capacitŽ dÕemploi des salariŽs, 

 

!  Des mesures efficaces dÕactivation du marchŽ du travail doivent aider 

les personnes ˆ assumer les changements Žconomiques rapides , 

raccourcir les durŽes de ch™mage, et faciliter les transitions ˆ de 

nouveaux types dÕemploi, 

 

!  Des syst•mes de sŽcuritŽ sociale modernisŽs, offrant une gar antie de 

revenu adaptŽe, doivent promouvo ir lÕemploi et aider ˆ la mobilitŽ sur le 

marchŽ du travail. 

Dans un contexte de croissance Žconomique, cette stratŽgie por terait ses 

fruits via un important effet de levier, cependant, en pŽriode de crise, q uand 

lÕemploi est considŽrablement touchŽ, de tels objectifs auraient du mal ̂  •tre 

tenus sans encore aggraver la situation sur le marchŽ du travail europŽen. 
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Dans les politiques de lutte contre la crise, les pays de l a zone euro ont 

majoritairement privilŽgiŽ la sŽcurisation de lÕemploi, ce qui va entacher la 

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

'
'
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Sur le graphique, cela peut se remarquer du fait quÕˆ partir de 2008, la 

relation prŽvue par Okun semble appara”tre comme moins Žvidente. 

En effet, dans un premier temps le taux de ch™mage diminue simultanŽment 

avec la diminution du taux de croissance, pui s, quand la croissance reprend 

(fin 2009, dŽbut 2010), le taux de ch™mage augmente Žgalement. 

 

De nombreux travaux analysent la stabilitŽ de la relation dÕOkun dans le 

temps. 

Concernant le cas fran•ais et la pŽriode rŽcente, (Bizimana et Lacan 2010) 

estiment la relation dÕOkun sur longue pŽriode (1970-2007) et sur la pŽriode 

rŽcente (1997-2007) en partant de lÕŽquation : 

 

! U=" +#!  ln(PIB)+$   (1) 

!

Leurs principaux rŽsultats suite ˆ cette Žtude sont que  :  

¥ Sur la longue pŽriode, pour chaque point de pourcenta ge du taux de 

croissance supŽrieur ˆ 3,1%, on assiste ˆ une diminution du taux de 

ch™mage de 0,06 point de pourcentage. 

¥ Concernant la pŽriode 1997-2007, le coefficient dÕOkun se modifie. En 

effet, le seuil de croissance nŽcessaire pour rŽduire le ch™mage suite ˆ 

leur estimation a diminuŽ et est dŽsormais de 1,7% (3,1% sur la longu e 
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pŽriode). Ils expliquent cette situation (croissance nŽcessaire moindre 

pour rŽduire le ch™mage) par la rŽduction de la productivitŽ) 

 

Cependant, leurs estimations dans cette Žtu de ne prennent pas en compte la 

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

pour notre travail.  

 

 

Une estimation simple de la loi dÕOkun peut •tre rŽalisŽe en incluant la 

rŽcente rŽcession. 

 

LÕŽquation (1) peut Žgalement •tre reprŽsentŽe graphiquement : 
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Cette estimation met en exergue une relation nŽgative entre les variations 

annuelles du taux de ch™mage et le taux de croissance, rŽsultat en 

adŽquation avec les prŽdictions faites par Okun. 

 

Il ressort Žgalement que le taux de croissance nŽcessaire ˆ la sta bilisation du 

ch™mage est dÕenviron de 2,8%1, ce qui est supŽrieur aux rŽsultats des 

analyses antŽrieures ˆ la crise, qui prŽvoient une rŽduction du taux de 

ch™mage d•s lors que lÕon dŽpasse les 1,7% de croissance. 

DÕautres analyses (BCE 2011, Bardaji 2011) incluent Žgalement la rŽcente 

crise dans leurs travaux. 

 

Si lÕon consid•re le cas de la zone euro comme un ensemble, il semblerait 

que la relation Žtablie par Okun affiche quelques faiblesses durant la 

rŽcession rŽcente. 

En effet, des estimations diffŽrentes ont ŽtŽ menŽes concernant les liens quÕil 

pouvait exister entre taux de croissance et taux de ch™mage en fonction que 

lÕon se situe avant, pendant ou apr•s la rŽcession.  

 

! ! !
! ! !!" !! !"#

! ! !! ! !
! !!"
! ! !! !  

 

De la crŽation de lÕUnion ƒconomique et monŽtaire (UEM) en 1999 au dŽbut 

de la rŽcession (premier trimestre 2008), la rŽgression prŽvoit que le taux de 

croissance nŽcessaire ˆ la stabilisation du taux de ch™mage soit de 1,6%. 2 
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Graphique 6  : Loi dÕOkun dans la zone euro  
 

 
Source : BCE 2012 

 

Concernant la pŽriode de la rŽcession (du deuxi•me trimestre 2 008 au 

deuxi•me trimestre 2009 inclus), il semblerait que la relation dÕOkun prenne 

un tournant diffŽrent et que le ralentissement de la croissance entraine des 

destructions dÕemplois moindres que ce quÕelles auraient ŽtŽ en pŽriode de 

non crise. 

Ce dŽcalage par rapport ˆ ce qui est annoncŽe par la relation dÕOkun est en 

partie expliquŽ par le fait que dans la zone euro, pour faire face ˆ la rŽcession 
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de 2008-2009, des dispositifs massifs de lutte contre la crise et les 

destructions dÕemplois, ont ŽtŽ dŽployŽs (BCE 2011). 

Cependant, il semblerait que sur la pŽriode tr•s rŽcente (du  dŽbut de la 

rŽcession jusquÕau premier trimestre 2012) plus de croissance soit nŽcessaire 

pour rŽduire le taux de ch™mage, la relation dÕOkun qui existait avant la 

rŽcession au sein de la zone euro rŽapparaitrait pour la zone euro prise dans 

son ensemble. La situation fran•aise est relativement proche du ca s moyen 

de la zone (Graphique 6). 

 

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

 
Source : BCE 2011 

 

Une autre Žtude, menŽe exclusivement sur le cas fran•ais en arrive ˆ la m•me 

conclusion, ˆ savoir que la relation existant avant la crise entre Žvolution du 

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

vŽrifiŽe pendant la rŽcession de 2008-2009 (Bardaji 2011). 

En effet, selon une estimation faite par le minist•re de lÕŽconomie, des 

finances et de lÕindustrie, concernant la loi dÕOkun, sur donnŽes annuelles 

(1988-2009) puis sur donnŽes trimestrielles afin dÕassurer une plus grande 
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prŽcision (1988-T1/2009-T4), il semblerait que la sensibilitŽ du taux de 

ch™mage aux variations de la production aie variŽ pendant la rŽcession de 

2008-2009. 

Dans cette Žtude, la relation dÕOkun est exprimŽe comme prŽcŽdemment 

(Žquation 1) ; sur donnŽes annuelles, le coefficient dÕOkun estimŽ prend la 

valeur -0,34, ce qui est cohŽrent avec les autres travaux menŽs ˆ ce sujet (ˆ 

savoir signe nŽgatif du coefficient dÕOkun et la valeur du coefficient). 

 

Graphique 8 : Loi dÕOkun en France sur donnŽes annuelles  

 

Source : Bardaji 2011 

 

Sur donnŽes trimestrielles, la valeur du coefficient dÕOkun est diffŽrente ˆ 

celle trouvŽe en donnŽes annuelles et prend la valeur de -0,53. 

La relation entre taux de ch™mage et taux de croissance reste nŽgative mais 

le taux de ch™mage semble •tre plus sensible aux variations de lÕactivitŽ. 

Durant la rŽcession 2008-2009, il semble que deux sous-pŽriodes se 

distinguent  : entre le deuxi•me trimestre de 2008 et le deuxi•me trimestre de 
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2009 o• le taux de ch™mage est supŽrieur ˆ ce qui prŽvu par la loi dÕOkun ; et 

ˆ partir du seconde trimestre 2009 o• le taux de ch™mage est infŽrieur ˆ ce 

qui Žtait attendu. 

 

 

Graphique 9  : Loi dÕOkun en France sur donnŽes trimestrielles  

 

Source : Bardaji 2011 

 

 

Le marchŽ du travail en France  

 

Comme dit prŽcŽdemment, la situation sur le marchŽ du travail f ran•ais, sÕest 

dŽgradŽe depuis la rŽcession de 2008. 

Cependant, si lÕaugmentation du taux de ch™mage pendant la crise a ŽtŽ 

moins importante que ce quÕon attendait (dÕapr•s la loi dÕOkun), gr‰ce 
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notamment aux politiques de lutte contre la crise et la dŽgradation du marchŽ 

du travail (BCE 2011), il semblerait que la reprise enclenchŽe en 2009 nÕaie 

pas ŽtŽ suffisante pour inverser la tendance concernant lÕŽvolution du taux de 

ch™mage. 

En effet, quelle que soit la catŽgorie de ch™meurs envisagŽe, la tendance ˆ la 

hausse du taux de ch™mage se poursuit et semble •tre similaire pour toutes 

les catŽgories (Graphique 10, 11 et 12). 

 

 

Cependant, lÕŽvolution rŽcente du ch™mage ne doit pas •tre totalement 

rattachŽe ˆ  la phase de basse conjoncture connue par la Fran ce de puis 

2008. 

 

En effet, le ch™mage de longue durŽe, qui reprŽsente une des rigiditŽs 

structurelles du marchŽ du travail fran•ais doit •tre pris en compte et 
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persistera malgrŽ les politiques conjoncturelles importantes mises en Ïuvre, 

pouvant remettre alors en cause leur efficacitŽ (Graphique 13). 

Pour autant, le taux de ch™mage global augmente plus rapidement que le 

taux de ch™mage de longue durŽe depuis 2008, Žvolution imputable ˆ la 

phase de mauvaise conjoncture rencontrŽe ˆ ce moment lˆ.  

'
'

>#%!,%.+#5%!C?3!#%!,$7?3,+3A!8+4!.%4!3#$J+.3A$4!
'
 

 

 

Si lÕon tente dÕafficher les consŽquences de la crise de 2008 sur lÕŽvolution du 

taux de ch™mage en fonction du sexe, il semblerait que la rŽcession ait 

permis de rŽduire les inŽgalitŽs hommes femmes. 

 

En effet si au dŽbut de la dŽcennie, les femmes affichaient un taux de 

ch™mage toujours bien supŽrieurs ˆ celui des hommes et au taux de 

ch™mage moyen, et quÕil en reste de m•me tout au long de la dŽcade,  apr•s 
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2008, bien que le taux de ch™mage total, ainsi que celui des deux catŽgories 

hommes et femmes augmentent,  lÕŽcart entre les deux  groupes se rŽduit 

(graphique 11). 

 

 

 

Quant ˆ lÕŽvolution du taux de ch™mage en fonction de lÕ‰ge, un groupe se 

distingue des autres. 

 

En effet, la catŽgorie Ç jeunes È (15-24 ans), qui a toujours ŽtŽ celle qui 

souffrait le plus du c h™mage, durant la pŽriode analysŽe, a vu son taux de 

ch™mage diminuer pendant la pŽriode dÕexpansion (2006-2007), restant, tout 

de m•me toujours largement supŽrieur ˆ celui des autres catŽgories.  

Pour autant, cette m•me catŽgorie semble avoir plus souffert de la crise que 

les autres car m•me si quelque que soit lÕ‰ge considŽrŽ, le taux de ch™mage 

augmente en 2008 et poursuit son ascension encore aujourdÕhui, la hausse 

du taux des jeunes est plus radicale et lÕŽcart observable avec les autres 

catŽgories sÕest creusŽ (Graphique 12). 
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Comme pour les diffŽrents groupes analysŽs prŽcŽdemment, le taux de 

ch™mage ˆ augmentŽ ˆ partir de 2008 quel que soit  le niveau dÕŽtude 

(Graphique 13). 

Cependant, des diffŽrences doivent •tre remarquŽes.  

 

Concernant les moins dipl™mŽs, qui sont les premiers touchŽs par le 

ch™mage sur toute la dŽcennie, en 2008, nous pouvons noter que ce 

phŽnom•ne sÕaccentue, en effet, d•s cette date, la pente de la courbe 

dÕŽvolution du taux de ch™mage est plus ŽlevŽe pour les ch™meurs peu ou 

pas dipl™mŽs Žtant sortis depuis moins de 5 ans de leur formation initiale que 

pour nÕimporte quelle autre catŽgorie. 
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Le taux de ch™mage des dipl™mŽs du second cycle fluctue de mani•re 

gŽnŽrale autour du taux de ch™mage moyen (en noir sur la figure), mis ˆ part 

pour les plus Ç fraichement È sortis de leur formation, qui se distinguent, avec 

un taux de ch™mage considŽrablement supŽrieur ˆ la moyenne mais qui reste 

infŽrieur aux sans dipl™mes. 

 

Un autre phŽnom•ne est ˆ noter. Les dipl™mŽs du supŽrieur, qui sont les 

moins touchŽs par le ch™mage, sont Žgalement victimes de la crise et voient 

leur taux de ch™mage augmenter. 

 

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

2009, les dipl™mŽs du supŽrieur Žtant sortis depuis moins de 5 ans de leur 

formation initiale, voient leur taux de ch™mage repasser au dessus du taux de 

ch™mage moyen, alors quÕen 2008 il Žtait en dessous, ce qui nÕest pas le cas 

pour les dipl™mŽs du supŽrieur ayant quittŽ leur formation depuis plus de 5 

ans, ni pour les dipl™mŽs du second cycle sortis de leur formation depuis plus 

de 10 ans (Graphique 13). 

 

Si lÕon sÕattarde sur les consŽquences quÕa pu avoir la relance sur le taux de 

ch™mage en fonction du dipl™me, quelques rŽsultats peuvent •tre observŽs. 

En effet, si en 2008, se sont les moins dipl™mŽs qui affichent le taux de 

ch™mage le plus important, et ce, quelle que soit le nombre dÕannŽes 

considŽrŽes apr•s la sortie de la formation initiale, et que, tel en est encore le 

cas en 2010, apr•s le dŽploiement de la relance budgŽtaire, cÕest ˆ cette 

catŽgorie que lÕimpulsion budgŽtaire semble avoir ŽtŽ le plus bŽnŽfique. 

En effet, si globalement, la relance a permis de rŽduire le taux de ch™mage de 

8 groupes sur 9 ŽtudiŽs ici, cÕest pour les moins dipl™mŽs que la baisse des 

taux est la plus significative.  

Cependant, il est ˆ noter que la relance nÕa pas ŽtŽ bŽnŽfique aux moins 

dipl™mŽs Žtant sortis de leur formation depuis 5 ˆ 10 ans, ces derniers, 
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voyant, leur taux de ch™mage augmenter sur la fin de la pŽriode (Graphique 

14). 

Si lÕon sÕattarde ˆ prŽsent non plus sur le taux de ch™mage mais sur le taux 

dÕemploi fran•ais (reflet de la capacitŽ dÕun pays ˆ utiliser sa main dÕÏuvre 

disponible) avant, pendant la rŽcession et ˆ lÕaube de la reprise Žconomique 

(2008, 2009 et 2010), la situation ne sÕest pas vraiment amŽliorŽe. 

 

 

 

En effet, sur toute la dŽcennie, les femmes sont en proportion moins 

employŽes que les hommes, et ni la crise, ni la relance qui a suivi nÕont 

entrainŽ de changement ˆ ce phŽnom•ne  ; les hommes demeurent la 

catŽgorie avec le taux dÕemploi le plus ŽlevŽ et lÕŽcart hommes-femmes ne 

sÕest pas modifiŽ. 

 

LÕimpulsion budgŽtaire de 2008-2009 nÕa donc profitŽ ˆ aucune des deux 

catŽgories en particulier. 
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De plus, le taux dÕemploi, de mani•re globale continue de diminuer, donc en 

plus de ne pas avoir rŽduit lÕinŽgalitŽ hommes/femmes, on peut se poser la 

question de lÕefficacitŽ de la relance sur lÕemploi fran•ais. 

 

 

 

Concernant lÕŽvolution du taux dÕemploi selon lÕ‰ge, les conclusions sont tout  

autant dŽcevantes (Graphique 15). 

 

En effet, la catŽgorie principale de la population active (15-49 ans) voit son 

taux dÕemploi diminuer de 2008 ˆ 2010, seule la catŽgorie Ç plus de 50 ans È 

voit lŽg•rement son taux dÕemploi augmenter sur la dŽcennie, sans conna”tre 

de rŽduction ˆ partir de 2008, cette catŽgorie semble ne pas avoir subit la 

crise. 
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Si lÕon regarde au delˆ de lÕ‰ge et du sexe et que lÕon sÕattarde sur les 

niveaux dÕŽtudes, le constat nÕest pas tr•s probant non plus. 

En effet, pour toutes les catŽgories le taux dÕemploi est revu ˆ la baisse 

depuis la crise de 2008, tel est toujours le cas pour la m ajoritŽ des groupes 

apr•s la mise en Ïuvre des dispositifs de lutte contre la crise. Seuls les 

dipl™mes du supŽrieur voient leur situation sÕamŽliorer apr•s 2009. Pour les 

sans dipl™mes, il semble que leur taux dÕemploi se stabilise (Graphique 16). 
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La situation sur le marchŽ du travail fran•ais sÕest dŽgradŽe depuis 2008 et le 

dŽbut de la rŽcession. 

Durant cette pŽriode, le retournement de conjoncture a eu pour  consŽquence 

dÕaugmenter le taux de ch™mage de mani•re gŽnŽrale, mais ˆ principalement 

atteint les femmes, la catŽgorie principale des travailleurs (15-49 ans) et les 

travailleurs prŽcaires (intŽrimaires). 

La reprise de 2009 semble, quant ˆ elle avoir bŽnŽficiŽ ˆ la catŽgorie de 

travailleurs 50 ans et plus, ainsi quÕaux dipl™mŽs du supŽrieur, qui voient leur 

taux dÕemploi augmenter sur la pŽriode, tel est Žgalement 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 ˆ la crise 

au sein de la zone et plus particuli•rement en France a eu des impacts 

considŽrables sur le taux de croissance via le multiplicateur de dŽpenses 

publiques notamment.  
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Concernant les impacts de lÕimpulsion budgŽtaire sur lÕemploi, il semblerait 

que les conclusions soient moins Žvident es. 

En effet, si, jusquÕen fin 2007 dŽbut 2008, quÕil sÕagisse ˆ la fois de la zone 

euro et du cas fran•ais, les Žvolutions du taux de ch™mage et du taux de 

croissance validaient la relation empirique dÕOkun, pendant la rŽcession de 

2008-2009 cette relation affiche quelques faiblesses mais devrait se vŽrifier ˆ 

nouveau suite ˆ la reprise.  

Il semblerait que la crise ait eu des consŽquences plus importantes  sur la 

catŽgorie des 15-24 ans que sur les autres, pour autant, lÕimpulsion 

budgŽtaire mise en place d• s la fin de lÕannŽe 2008 nÕa pas vraiment 

bŽnŽficiŽ ˆ une catŽgorie plus quÕaux autres, ni eu les effets attendus ˆ savoir 

une amŽlioration de la situation du marchŽ du travail fran•ais.  

Si ces politiques de relance ont ŽtŽ efficaces pour relancer la crois sance 

rapidement, ces derni•res ne se sont pas faites sans cožt.  

En effet, la mise en Ïuvre de ces politiques a considŽrablement aggravŽ la 

situation des finances publiques des pays membres de la zone euro qui 

Žtaient pour certains comme la Gr•ce notamment , dŽjˆ 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 (dŽficit : 0.6% du PIB), depuis 2008, ces 

derni•res ont ŽtŽ considŽrablement dŽgradŽes (Eurostat). 

Le creusement des dŽficits et dettes publiques , quÕil sÕagisse de la zone euro 

ou du reste du Monde,  vient principalement de la rŽcession et des mesures 

qui ont ŽtŽ mises en place dans lÕobjectif de limiter les effets de la crise 

(Mathieu et Sterdyniak 2011). 

LÕŽconomie mondiale a du faire face dans le m•me temps ˆ plusieurs 

probl•mes  : 

!  Soutien des banques pour Žviter au maximum les faillites, 

!  Augmentation des dŽpenses publiques (allocations ch™mageÉ), 

!  Diminution des recettes fiscales  

Suite au recul de lÕactivitŽ. 

Les soldes publics ont donc suivis une Žvolution globale nŽgative Žtant donnŽ 

que les pays ont du augmenter leurs dŽpenses dans une pŽriode o• les 

recettes diminuaient.  

 

Pourtant, dans un tel contexte dŽpressif, la relance est apparue  comme la 

meilleure solution pour endiguer la crise.  

En effet, dans une optique keynŽsienne, lÕaugmentation des dŽpenses 

publiques ˆ court terme est favorable ˆ la croissance et ˆ lÕemploi  d•s lors 

que lÕŽconomie se trouve en situation de sous-emploi. 
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La stimulation de lÕŽconomie passe par le biais des multiplicateurs analysŽs 

dans la partie prŽcŽdente. 

Lorsque lÕŽconomie va mieux, le rŽŽquilibrage du budget de lÕEtat peut •tre 

envisagŽ via les hausses dÕimp™ts. 

Cependant un certain nombre de critiques ont ŽtŽ apportŽes ˆ ce point de 

vue : 

!  Il faut que la richesse crŽŽe suite au creusement des dŽficits permette 

de financer la dette, 

!  Les hausses de dŽficits peuvent entrainer des hausses de taux 

dÕintŽr•t, 

!  Augmenter lÕimp™t ne permet plus dÕaugmenter les recettes fiscales au 

delˆ dÕun certain seuil (courbe de Laffer), 

!  Relancer lÕŽconomie par la demande stimule les importations et 

dŽgrade le solde de la balance commerciale. 

 

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

dŽficit public  ? 

 

r>#%!7$A$,3B,+A3B#!7%4!7$@353A4!C?3!#F%4A!8+4!4k4A$H+A3C?%!
 

 

Si lÕon se base sur le thŽor•me dÕHaavelmo (1945), selon lequel un 

accroissement des dŽpenses publiques et des recettes fiscales dÕun m•me 

montant crŽe un accroissement du revenu national de ce montant, une 

politique de relance, qui passe, soit par une augmentation des dŽpenses 

B%/".3%'3%'
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publiques, soit par une rŽduction des imp™ts, va aggraver la situation des 

finances publiques, si elle nÕest pas combinŽe ˆ une politique permettant 

dÕaugmenter les recettes publiques dÕun niveau semblable. 

Par exemple, quand on se rŽf•re ˆ la situation fran•aise actuelle, un 

accroissement de 2% ˆ la fois des dŽpenses publiques et des imp™ts 

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

De ce constat, si une exclusive politique expansionniste  a ŽtŽ menŽe, et aura 

ŽtŽ favorable ˆ la croissance, cette derni•re devra  nŽcessairement •tre suivie 

dÕune politique de rigueur afin de rŽŽquilibrer les finances publiques. 

Nous aurions donc pu allier relance Žconomique et non dŽgradation des 

finances publiques si les deux instruments de politiques Žconomiqu es avaient 

ŽtŽ utilisŽs simultanŽment. 

Plus concr•tement, au sein de la zone euro, les pays avec les finances 

publiques les plus dŽgradŽes (Espagne, Italie, Gr•ce, Portugal, Irlande) sont 

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

Via lÕimpact des multiplicateurs keynŽsiens, le dŽploiement de politiques de 

consolidation budgŽtaire viendrait rŽduire de nouveau les possibilitŽs de 

croissance de ces pays.  

CÕest pourquoi, certains pr™nent des politiques de relance qui rŽduiraient 

dans le m•me temps les dŽficits publics. Elles pourraient se manifester de 

diffŽrentes mani•res  : 

!  DŽprŽciation du taux de change  ; cependant cette solution 

nÕamŽliorerait pas la situation entre les pays de la zone euro, 

!  Coordination plus importante des politiques budgŽtaires o• les pays  les 

moins en danger (Allemagne) soutiendraient les plus vulnŽrables ; cette 

solution semble Žgalement •tre compliquŽe dans la mesure o• les pays 

doivent revenir au plus vite ˆ lÕŽquilibre de leur finances publiques, 
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!  Politique monŽtaire plus expansionniste ; qui nÕaurait pas non plus 

dÕimpact tr•s satisfaisant Žtant donnŽ que nous nous trouvons toujours 

dans une phase de dŽsendettement, le crŽdit nÕen serait que tr•s peu 

stimulŽ (BCE), 

!  Multiplicateur budgŽtaire plus important, avec une va leur proche de 2, 

afin quÕune relance puisse rŽduire le dŽficit budgŽtaire, ce qui est peu 

probable au vu des multiplicateurs actuels (plut™t proches de 1), 

!  Anticipations de croissance future optimistes afin de limiter les 

comportements  dÕŽpargne et dÕautofinancement, or ce nÕest pas ce qui 

se passe pour les pays les plus vulnŽrable ; en effet lÕIrlande et le 

Portugal par exemple voient toujours leur taux dÕŽpargne augmenter 

(Eurostat). 

Si aucunes des prŽcŽdentes solutions nÕest vouŽe au succ•s, pour quÕune 

relance rŽduise les dŽficits, la modification de la structure des dŽpens es 

publiques semble •tre nŽcessaire en favorisant les dŽpenses qui ont un 

impact plus important sur la croissance (R&D, Žducation) et rŽduire celles qui 

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

 

!
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Si les nombreuses politiques de relance mises en Ïuvre dans les rŽgions les 

plus importantes du Monde (notamment dans la zone euro) ont impulsŽ la 

croissance au sein de ces derni•res, il en reste que ces expansions 

budgŽtaires ont Žgalement eu un impact sur les finances publiques des pays  

considŽrŽs (Graphique 1). 
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Bien que la crise de 2008 ne provienne pas de la hausse des dettes et des 

dŽficits publics, elle a cependant provoquŽ une dŽgradation sans prŽcŽdent 

des finances publiques,  en raison notamment des politiques de soutien (des 

banques et de lÕactivitŽ Žconomique), mais surtout de la baisse des recettes 

fiscales (et de la hausse des dŽpenses) induite par la rŽcession.Pour les 

marchŽs financiers et les institutions international es (FMI, Banque Mondiale), 

la question essentielle est alors devenue celle des dŽficits et des dettes 

publics. Ë partir de 2009, les marchŽs financiers se sont mis ˆ douter sur la 

soutenabilitŽ des finances publiques, quÕil sÕagisse de pays Žmergents ou 

dŽveloppŽs, et ont rŽclamŽ de fortes rŽductions des dŽficits budgŽtaires alors 

m•me que ces derniers demeuraient nŽcessaires pour sou tenir lÕactivitŽ 

(Mathieu et Sterdyniak 2011).Alors quÕil semble que ce soit les Etats-Unis qui 

affichent le ratio dŽficit/PIB  le plus inquiŽtant, la zone euro, qui se trouve dans 

la situation la moins prŽoccupante, (concernant le solde public et le ratio 

dette/PIB (Graphiques 1 et 2)) fait face, dans la pŽriode rŽcente, ˆ des crises 

de dettes nationales qui inqui•tent les marchŽ s financiers, telles que celles 

vŽcues par la Gr•ce ou encore lÕItalie. 
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Si la zone euro, contrairement aux Etats-Unis ou ˆ lÕensemble de pays de 

lÕOCDE, se trouve dans une situation embarrassante quant ˆ lÕŽtat de ses 

finances publiques, cÕest que, contrairement ˆ ses principaux partenaires, la 

dette de lÕunion monŽtaire est majoritairement dŽtenue par des non rŽsidents 

(Graphique 3). 

Alors quÕaux Etats-Unis, au Royaume-Uni ou au Japon, plus de 70% de la 

dette est dŽtenue par des rŽsidents en 2009 (Japon 92%), au sein de la zone 

euro cÕest la tendance inverse qui est observŽe avec plus de la moitiŽ de la 

dette dŽtenue ˆ lÕextŽrieur de la zone. 

En 2010, il semble que cette situation ne sÕamŽliore pas vraiment. 
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Au sein de la zone euro concernant la dŽtention de la dette par des rŽsidents, 

des disparitŽs se dessinent. 

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

dette est dŽtenue par des non rŽsidents, pour dÕautres, comme la Finlande, 

cette proportion dŽpasse les 80%.  

La France est un cas intermŽdiaire avec environ 55% de sa dette dŽtenue par 

des non rŽsidents en 2010 (Graphique 4). 

 

 

 

Cette situation va poser un certain nombre de probl•mes ˆ la zon e. 

En effet, le fait que la dette soit en majoritŽ dŽtenue par des Žtrangers va 

rendre la zone tr•s dŽpendante vis ˆ vis de ses crŽanciers par rapport aux 

Etats-Unis par exemple. 
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Si lÕon se concentre sur la situation de la zone euro, il semblerait quÕen 2010, 

la situation Žtant toujours prŽoccupante, se soit tout de m•me amŽli orŽe par 

rapport ˆ 2009 (Graphiques 4 et 5).  

 

 

En 2009, la France Žtait un des pays les plus exposŽs avec le Portugal, la 

Gr•ce et lÕIrlande en 2009, en 2010, un peu plus de 50% de la dette fran•aise 

est dŽtenue par les non rŽsidents (Graphiques 4 et 5). 

Dans la section qui suit, nous afficherons, de mani•re ass ez descriptive, la 

situation des finances publiques de la zone euro, avant la mise en place des 

politiques de relance (2008) et aux premi•res manifestations des crises 

nationales de dette (2010). 

 

Des finances publiques fortement dŽgradŽes pour lÕensemble de la zone 

euro 

 

Alors quÕen 2007, lÕensemble des pays mis ˆ part la France affichaient des 

ratio dŽficit/PIB satisfaisant pour assurer la soutenabilitŽ de la dette (OFCE 
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2011), comme dit prŽcŽdemment, en 2008, la majoritŽ des principaux pays de 

la zone euro ne respectaient dŽjˆ pas un des principaux objectifs  de 

Maastricht  (ratio dŽficit/PIB infŽrieur ˆ 3%), deux ans apr•s la crise et le 

dŽploiement des politiques de relance, plus aucun de ces pays ne respecte 

ce crit•re (Graphique 6).  

Concernant le second objectif phare du PSC, il en est de m•me (Gra phique 

7). 
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Il appara”t tout de m•me nŽcessaire de distinguer la partie du dŽficit qui est 

structurelle de celle qui est la consŽquence uniquement des politiques de 

relance pour faire face ˆ la rŽcession, afin de voir si la mise en pla ce de la 

rigueur au sein de la zone est un phŽnom•ne inŽvitable.  

La crise a en effet conduit ˆ une dŽgradation rapide et importante des soldes 

publics, mais cette dŽtŽrioration rŽsulte de la chute de la production et de 

lÕutilisation de la politique budgŽtaire pour soutenir la croissance et non pas 

directement de la crise. Les dŽficits publics se sont toutefois 

considŽrablement dŽgradŽs dans les pays les plus frappŽs par la crise, 

atteignant 11,1 % du PIB en Espagne, 13,2 % en Irlande et 15,4 % en Gr•ce. 

Les dettes publiques, comme apprŽhendŽes dans le PSC, atteignent dans la 

plupart des pays des niveaux sans prŽcŽdent.Le dŽficit public de la zone euro 

sÕest moins creusŽ quÕaux ƒtats-Unis. LÕimpulsion budgŽtaire a ŽtŽ beaucoup 

plus faible pour la zone euro que pour les autres grandes Žconomies  

industrielles telles que les Etats-Unis ou le Royaume-Uni ; pour autant, les 

crises de dettes publiques sont un fait caractŽristique de la zone euro (OFCE 

2011).Partant de lˆ, si la majeure partie du dŽficit des pays de lÕunion 

monŽtaire est conjoncturelle, la restriction budgŽtaire ne devrait pas •tre  

nŽcessaire afin de retrouver des finances publiques ŽquilibrŽes, le retour ˆ de 

la bonne conjoncture devrait suffire.Pour autant, vu quÕen 2010, 2 ans apr•s 

la mise en place des politiques de relance nation ales, la reprise est encore 

timide au sein de la zone euro, afin de rassurer les crŽanciers extŽrieurs quant 

ˆ la solvabilitŽ des Etats membres de la zone, ce sont des politiques de 

rigueur qui font leur apparition. Comme ŽvoquŽ prŽcŽdemment, la dette de la 

zone euro est fortement exposŽe aux crŽanciers Žtrangers, les rŽpercussions 

des craintes de ces derniers concernant la solvabilitŽ de la zone sur le 

marchŽ des obligations dÕŽtats ne tardent donc pas ˆ se manifester ˆ la fois 

via la montŽe des taux dÕemprunt dÕEtat et ˆ travers le processus de 

dŽgradation des notes des pays de la zone (Graphique 8 et Tableau 1). 
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Tableau 1 : 
Evolution des notes 
au sein de la zone 
euro 

Octobre 2010 Octobre 2011 Juillet 2012 

Allemagne AAA AAA AAA 
Autriche AAA AAA AA+ 
Belgique AA+ AA+ AA 
Chypre A+ BBB BB+ 
Espagne AA AA- BBB+ 
Estonie 

 
AA- AA- 

Finlande AAA AAA AAA 
France AAA AAA AA+ 
Gr•ce BB+ CC CCC 
Irlande AA!  BBB+ BBB+ 
Italie A+ A BBB+ 
Luxembourg AAA AAA AAA 
Malte A A A- 
Pays-Bas AAA AAA AAA 
Portugal A+ BBB- BB 
Slovaquie A+ A+ A 
SlovŽnie AA AA- A+ 

Notes Standard & PoorÕs 

 

I'

A'

<I'

<A'

(I'

(A'

HI'

HA'

=I'

=A'

AI'

<,+8Y3C?%!T!E!M+?G!BN.3J+A+3,%!('!+#4!DB#%!%?,B!bgc!

]55%/">.%' Q&".*%' V$"50%' N#6">.%' l&2*%' i,&$@>"5'S,@&*%'D'l%*,30"'



6@@35+53A$!7%4!8B.3A3C?%4!7%!4B,A3%!7%!5,34%!7+#4!.+!DB#%!%?,B!E!.F%G%H8.%!@,+#I+349!*+J%!\] '
'

En effet, ˆ partir de fin 2009, dŽbut 2010, les taux appliquŽs sur les 

obligations dÕŽtat partent ˆ la hausse. 

Le graphique dŽcrit bien la situation grecque avec des taux qui sÕenvolent de 

fin 2009 pour ne repartir ˆ la baisse quÕen 2012. 

Les taux les plus ŽlevŽs sont appliquŽs aux pays considŽrŽs comme Žtant les 

plus en difficultŽ ˆ savoir lÕItalie, lÕEspagne et le Portugal. 

La France et lÕAllemagne restent les deux pays de la zone en lesquels les 

crŽanciers ont le plus confiance, bien que la France sur la pŽriode rŽcente, 

soit un peu plus pŽnalisŽe que lÕAllemagne. 

Concernant les dŽgradations de notes, le constat est le m•me, bien que 

lÕavancement est ŽtŽ plus progressif, avec les premi•res rŽvisions ˆ la baisse 

d•s la fin de lÕannŽe 2009 pour des pays de la zone euro (Irlande et Gr•ce) et 

d•s 2010 pour le Portugal et lÕEspagne. 

Pour lÕItalie, il faudra attendre fin 2011 et pour la France dŽbut 2012. 

CÕest pourquoi, afin de restaurer la confiance des crŽanciers ainsi que des 

institutions internationales, pour rendre moins pesante la spŽculation su r les 

dettes publiques de la zone euro, lÕamŽlioration des finances publiques de 

lÕunion appara”t comme nŽcessaire, pour se faire, de la rigueur budgŽtaire se 

dŽveloppe au sein de lÕunion. 

 

EncadrŽ 2  : Dynamique de la dette et soutenabilitŽ  

 
Ç Une dette publique est considŽrŽe comme soutenable s i son encours est infŽrieur ˆ la 
valeur actualisŽe des futurs excŽdents primaires. È (Besancenot et al. 2003) 
Cela va donc dŽpendre dÕun coefficient dÕactualisation qui met en relation le taux 
dÕintŽr•t auquel la dette est contractŽe avec le taux de croissance du pays considŽrŽ. 
Plus le diffŽrentiel taux dÕintŽr•t/taux de croissance sera important, plus la situation 
concernant la dynamique de la dette sera prŽoccupante.  
Quand les investisseurs commencent ˆ douter quant ˆ la capacitŽ de remboursement de 
la dette publique dÕun pays, les taux longs augmentent. 
Dans le m•me temps, les taux de croissance de la zone euro, dŽjˆ ˆ un niveau bas, 
diminuent. 
Il faut Žgalement souligner que plus le niveau dÕendettement fixŽ comme objectif est 
ŽlevŽ, plus sa stabilisation exigera que le solde primaire augmente rapidement et 
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considŽrablement suite ˆ une dŽgradation du diffŽrentiel (hausse du taux dÕintŽr•t ou 
baisse du taux de croissance). Dans un contexte o•, les taux dÕemprunt dÕEtats ont ŽtŽ 
revus ˆ la hausse dans la majoritŽ des pays de la zone euro, et o• les taux de croissance 
sont faibles, amŽliorer le taux dÕendettement apparait alors comme une chose difficile. 

 

Graphique 9  : solde primaire nŽcessaire pour rŽduire lÕendettement (corr igŽ des 
variations cycliques)  

 
     Source : Cottarelli, 2012 
 

Tr•s peu de pays rŽussissent ˆ atteindre le solde public requis  pour stabiliser (ou 
rŽduire) le ratio dÕendettement, notamment des pays membres de la zone euro comme 
la France, lÕItalie ou encore le Portugal. 
Si les objectifs dÕamŽlioration des finances publiques veulent •tre atteints, il va falloir 
que les nations se rapprochent de la cible. Le cas contraire, des objectifs m oins 
ambitieux concernant le ratio dette publique/PIB devront •tre envi sagŽs (Cottarelli C. 
2012). 
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Alors que les marchŽs financiers attendent que les pays membres de la zone 

euro se rapprochent ˆ nouveau des objectifs fixŽs par le PSC, et que ces 

derniers dŽveloppent des politiques de consolidation budgŽtaire via la 

rŽduction des dŽficits publics, nous pouvons nous poser la ques tion quant ˆ 

lÕefficacitŽ de ces derni•res. 

 

En effet, alors que la croissance Žconomique des pays membres de lÕunion 

ne montre pas vraiment que la crise est terminŽe, on demande aux pays 

dÕ•tre plus raisonnable quant au creusement de leur dŽficit public. 

 

Si revenir ˆ un ratio dŽficit/PIB de 3% restaurerait la confiance des marchŽs 

financiers et des agences de notations quant ˆ la soutenabilitŽ de  la dette, 

cela aurait Žgalement un impact sur lÕŽconomie rŽelle de la zone euro, 

dŽgradant notamment la croissance Žconomique et la situation sur le marchŽ 

du travail. 

Pourtant, un Etat, nÕest thŽoriquement pas contraint financi•rement et ne peut 

donc pas •tre insolvable.  

 

Pour autant, ce dernier peut tout de m•me faire face ˆ un probl•me de 

soutenabilitŽ si ce quÕil utilise exc•de ce dont le secteur privŽ ˆ besoin  ; 

autrement dit, lÕampleur du dŽficit public doit dŽpendre des capacitŽs de 

production de lÕŽconomie en situation de plein emploi (Nersisyan et Randall 

Wray 2011 dÕapr•s lÕanalyse des travaux de Reinhart et Rogoff.2009a et b). 

 

Pour ces m•mes auteurs, si nous nous trouvons en situation de sous -emploi, 

comme cÕest actuellement le cas dans lÕensemble des pays de la zone euro,  

les Etats doivent continuer ˆ diminuer les imp™ts et donc augmenter les 

dŽpenses, et ce, tant quÕil nÕy pas de risque inflationniste.  
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Partant de lˆ, ce ne sont pas des politiques de rigueur budgŽtaire que lÕon 

devrait voir se gŽnŽraliser au sein de la zone euro. CÕest pourtant ce qui se 

dŽveloppe. 

 

'
'
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Comme dit prŽcŽdemment, le dŽveloppement des politiques de rigueur dans 

la zone euro, devrait rassurer les marchŽs financiers, mais va impacter 

nŽgativement la croissance. 

 

Alors que lÕon pose les doutes quant ˆ la rŽduction rapide des dŽficits des 

pays membres suite aux consolidations budgŽtaires, cÕest ˆ dire que lÕon 

sÕinterroge sur lÕefficacitŽ de ces derni•res, nous devrions Žgalement nous 

demander si cette baisse des dŽpenses publiques exigŽe par les crŽanciers 

ne va pas reconduire la zone vers la rŽcession dont elle a dŽjˆ eu du mal ˆ 

sÕŽloigner. 

 

En effet, et dÕautant plus si la rigueur est gŽnŽralisŽe dans la zone, il se 

pourrait que le gain que lÕon attend de ces politiques dÕaustŽritŽ soit infŽrieur 

aux prŽvisions Žtant donnŽ que les recettes fiscales se verront Žgalement 

diminuŽes ˆ cause du ralentissement de la croissance (Creel et al. 2011). 

 

Pour les m•mes auteurs, ces politiques pourraient Žgalement enclencher de 

la dŽflation au sein de la zone euro, ce qui rendrait le probl•me de  la 

soutenabilitŽ des dettes publiques encore plus prŽoccupant.  
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Pour notre Žtude, ˆ savoir lÕanalyse du cas Fran•ais, alors que jusquÕen 2010 

le r™le du budget de lÕEtat fran•ais est de continuer dÕaccompagner la 

relance, d•s 2011, avec la stabilisation pour la premi•re fois des dŽ penses de 

lÕEtat (hors charge de la dette et pensions), un resserrement budgŽtaire se fait 

sentir.  

Alors que les dŽpenses de lÕŽtat ont connu une Žvolution moyenne, entre 

2006 et 2010, dÕenviron 2,9 milliards dÕeuros par an, et quÕen 2010, le budget 

fran•ais sÕŽlevait ˆ 273,8 milliards dÕeuros (hors charge de la dette et 

pensions, contre 269,9 milliards en 2009), le PLF de 2011 prŽvoit que ces 

dŽpenses soient dÕun montant de 274 milliards dÕeuros, et que ce montant 

reste le m•me en 20 12 (PLF 2010, 2011 et 2012). 

Reste ˆ voir dŽsormais, si ces efforts dÕassainissement budgŽtaire font 

preuve dÕefficacitŽ ou pas. 
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LÕobjectif principal des politiques de consolidation budgŽtaire Žtant de 

ramener les finances publiques de lÕensemble de la zone ˆ lÕŽquilibre (au sens 

de Maastricht, soit dŽficit = 3% du PIB et dette publique = 60% du PIB), 

regarder si ces derni•res sont efficaces, nous allons dans un prem ier temps 

regarder lÕŽvolution des soldes publics au sein de la zone. 

En 2011, alors que lÕaustŽritŽ est le th•me le plus prŽsent dans les grands 

rassemblements de lÕunion, la situation concernant les soldes publics 

sÕamŽliore dŽjˆ (Graphique 10). 
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Concernant lÕŽvolution des dettes publiques, au contraire, cÕest ˆ la hausse 

quÕelles Žvoluent pour lÕensemble des principaux pays. 

Pour autant, ce sont toujours pour les pays les plus en danger que la situation 

est encore la plus critique, ˆ savoir la Gr•ce, le Portugal, lÕIrlande et lÕItalie. 

 

Nous assistons  ˆ une rŽduction des dŽficits cohabitant avec  une 

augmentation de la part de la dette dans le PIB, cela peut •tre expliquŽ, en ce 

qui concerne la zone euro, notamment par les  bases du PSC. 

Alors que des pays comme lÕAllemagne ou la France souhaitaient durcir les 

objectifs fixŽs ˆ Maastricht, il semblerait que ce ne soit pas la meilleure 

solution. 
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En effet, quand lÕobjectif ratio solde public/PIB est resserrŽ (comme tel a ŽtŽ 

le cas rŽcemment), le ratio dette/PIB augmente (Pucci et Tinel 2011). 

Ils expliquent quÕune contrainte sur le solde public ne peut pas •tre 

compatible avec une contrainte concernant la dette publique, principalement 

car la croissance ne sera pas assez stimulŽe. 

Afin de rŽduire le ratio dette publique / PIB, ils prŽconisent  : 

 

!  DÕaugmenter les imp™ts des mŽnages aisŽs (ce qui permet 

dÕaugmenter les dŽpenses publiques Ð sans sÕendetter davantage Ð et 

donc dÕaugmenter le niveau dÕemploi).  

 

!  De rel‰cher la contrainte de type Ç Maastricht È sur les dŽficits publics 

pour permettre aux gouvernements europŽens de mener des politiques 

contra- cycliques ˆ m•me de surmonter la crise.  

 
!  De dŽcourager lÕŽpargne  
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!  DÕamŽliorer la rŽpartition du revenu en faveur des mŽnages moyens et 

modestes, notamment par une revalorisation importante d u SMIC et 

des pensions de retraite.  

Le gouvernement fran•ais actuel, dont les points phares du programme 

Žtaient proches de ces quatre recommandations, devrait donc, ˆ la fin du 

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

 

Alors que lÕinstallation de lÕaustŽritŽ dans la zone euro semble avoir ŽtŽ 

bŽnŽfique pour amŽliorer la situation des soldes publics des principaux pays, 

bien que lÕŽvolution des dettes publiques comparativement au PIB ne ce soit 

pas faite dans le bon sens, nous pouvons nous poser la question contraire ˆ 

celle que nous nous sommes posŽ dans la partie prŽcŽdente, ˆ savoir quel a 

ŽtŽ le cožt en terme de croissance et de ch™mage de la mise en Ïuvre de 

ces politiques restrictive, en regardant ce qui semble se dessiner en France 

sur la pŽriode rŽcente. 
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Alors quÕil appara”t clairement que la zone euro nÕait pas laissŽ le temps ˆ la 

reprise Žconomique de la fin de la dŽcennie 2000 dÕamŽliorer la situation des 

finances publiques, la Commission europŽenne, avec lÕappui des rŽactions 

des marchŽs financiers et des grandes institutions internationales, a dŽcidŽ 

que le dŽbut de la dŽcade 2010 devrait •tre la date du retour au respect des 

objectifs du PSC, alors que la reprise Žconomique nÕŽtait pas clairement 

installŽe. 

Le resserrement des marges de manÏuvre des Etats dans de telles 

conditions, ont fait que lÕŽconomie de la zone euro soit repartie dans une 

phase de rŽcession dans la pŽriode tr•s rŽcente (Graphique 11). 
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En effet, le fait que les gouvernements, non encore sortis dŽfinitivement de la 

crise aient dž revoir ˆ la baisse leur niveau de dŽpenses publiques, a eu un 

impact nŽgatif sur le taux de croissance.  

 

Pour autant, cela Žtait prŽvisible. En effet, les rŽsultats prŽsentŽs  

antŽrieurement concernant lÕimpact de la relance budgŽtaire sur la croissance 

(Partie 2, chapitre 2, section 1) sont rŽversibles. 

La rigueur devrait mettre un frein considŽrable ˆ la croissance fran•aise, 

dÕautant plus que lÕensemble de la zone sÕest accordŽ pour renoncer ˆ la 

relance budgŽtaire, le dŽveloppement simultanŽ de lÕaustŽritŽ dans 

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

 

En effet, la consolidation budgŽtaire gŽnŽralisŽe dans la zone euro a eu un 

impact nŽgatif dans les principaux pays, impact qui est considŽrable ment 

dŽpendant de la rŽduction de la demande adressŽe ˆ ces pays.  

 

 

Si lÕon regarde les principaux pays de la zone, le taux de croissance se 

dŽgrade pour lÕAllemagne, lÕItalie, le Portugal et la Gr•ce en 2011. 
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En ce qui concerne les estimations faites pour 2012, la dŽgradation concerne 

lÕensemble des pays sauf la Gr•ce qui demeure le pays dans la situation la 

plus embarrassante. 

 

 

En nous focalisant sur le cas fran•ais, il appara”t clairement que la dynamique 

de lÕactivitŽ Žconomique ayant bŽnŽficiŽ de la relance budgŽtaire dŽployŽe 

jusquÕen 2010, ralentit apr•s 2011 et le premier resserrement budgŽtaire. 

En effet, apr•s 2011, le taux de croissance fran•ais repart tr•s rapidement ˆ 

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

En 2011, lÕeffet de la mise en place de lÕaustŽritŽ va handicaper directement 

la croissance fran•aise, mais ˆ cela il f aut incorporer le fait que les principaux 

partenaires de la France m•nent Žgalement des politiques de consolidation 

budgŽtaire simultanŽment, rŽduisant encore la demande qui lui est adressŽe, 

renfor•ant alors le phŽnom•ne.  

Par exemple, quand le multiplicat eur national fran•ais vaut 1, la prise en 

compte des politiques menŽes 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 budgŽtaire instaurŽe d•s 2011 en  France aie 

rŽussit ˆ amŽliorer le solde public fran•ais, mais moins que ce qui Ž tait 

attendu, Žtant donnŽ que la rigueur se soit gŽnŽralisŽe ˆ lÕensemble de la 

zone, cela ˆ Žgalement contribuŽ ˆ dŽgrader le taux de croissance.  

 

Si lÕobjectif fixŽ est de revenir ˆ lÕŽquilibre de Maastricht, ˆ savoir dŽficit/PIB = 

3% le plus rapidement possible, la croissance fran•aise, et plus largement 

celle de la zone euro, risque dÕ•tre encore une fois revue ˆ la baisse, 

repartant peut-•tre, vers une nouvelle pŽriode de rŽcession. 

 

Ayant vu que la restriction budgŽtaire a eu un cožt important en terme de 

croissance, quel a ŽtŽ le sacrifice en terme de ch™mage de cette derni•re, 

sachant que la relance mise en Ïuvre en 2008 nÕa pas permis une 

amŽlioration significative de la situation sur le marchŽ du travail fran•ais  ? 
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Concernant les Žvolutions des taux de ch™mage au sein de ces m•mes pays, 

les observations ne sont gu•re plus satisfaisantes.  

En effet, pour la majoritŽ des pays (sauf Allemagne), les taux de ch™mage de 

2012 devraient •tre plus importants que ceux observŽs en 2010.  

 

Il est Žgalement ˆ souligner que ce sont pour les pays les plus vulnŽrables 

(Italie, Espagne, Portugal, Gr•ce), que lÕaugmentation est la plus significative.  

En France, le taux de ch™mage avait tr•s lŽg•rement diminuŽ en 2011, mais 

devrait repartir ˆ la hausse en 2012.  
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Alors que la rŽduction des publiques fran•aises ont agit sur lÕemploi via le 

biais de lÕimpact que cette derni•re a pu avoir sur la croissance (rŽduisant 

lÕinvestissement et la consommation), la consolidation budgŽtaire a 

directement nuit au marchŽ du travail fran•ais.  

 

En effet si le budget fran•ais sÕest stabilisŽ sur les deux annŽes, la part 

attribuŽe au domaine Ç travail et emploi È sÕest vue rŽduite en 2012 

comparativement  ˆ 2011.  

En effet si en 2011, la part du budget fran•ais destinŽ ˆ ce secteur 

reprŽsentait 15% des crŽdits totaux versŽs ˆ lÕensemble des opŽrateurs, en 

2012, cette part est rŽduite ˆ 13%, au profit des postes de lÕenseignement 

supŽrieur et de la recherche et de la catŽgorie Ç autre È (Graphiques 14 et 15). 

 

 

 

Tout comme observŽ prŽcŽdemment avec lÕanalyse portant sur les cožts en 

terme de croissance de la consolidation budgŽtaire fran•aise, la situa tion sur 

le marchŽ du travail fran•ais, qui sÕŽtait tr•s lŽg•rement amŽliorŽ en 2010, 
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repart rapidement ˆ la hausse apr•s de deuxi•me trimestre 2011, et ce, de 

mani•re continue jusquÕˆ aujourdÕhui (Graphique 15). 

La dŽgradation continue sur le marchŽ du travail fran•ais d•s 2011 est 

concomitante avec lÕabaissement du taux de croissance fran•ais. 

 

En effet, la croissance devrait •tre pauvre en emploi en 2012 et, Žtant donnŽ 

que la demande adressŽe ˆ la France diminue, cela va entraver lÕincitation 

des entreprises ˆ investir, se rŽpercutant nŽgativement sur le taux  de 

ch™mage (Heyer et al. 2011). 

 

 

 

Si, de la fin de la dŽcennie 2000 jusquÕˆ dŽbut 2010 les inŽgalitŽs hommes 

femmes se sont rŽduites, en terme de taux de ch™mage, il semble quÕˆ partir 

du deuxi•me trimestre 2010, lÕŽcart entre les deux catŽgories se creuse de 

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

En 2012 la situation devrait sÕamŽliorer pour les femmes qui devraient voir 

leur taux de ch™mage diminuer. 

Dans le m•me temps, le taux de ch™mage masculin devrait •tre r evu ˆ la 

hausse, rŽduisant dÕautant plus  lÕŽcart entre les deux groupes (Graphique 

18).  
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Le graphique de lÕŽvolution du taux dÕemploi va dans le m•me sens. 

En effet, depuis 2011, les Žcarts qui existent entre les hommes et les femmes 

se rŽduisent. Il semblerait quÕen 2012 ce processus continue, avec 

lÕamŽlioration du taux dÕemploi des femmes concomitant avec la dŽgradation 

du taux dÕemploi masculin (Graphique 19). 
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Concernant lÕŽvolution du taux dÕemploi selon le type de contrat entre 2010 et 

2012, bien que les Žvolutions nÕapparaissent pas vraiment comme 

significatives sur le graphique, nous pouvons noter que si le taux dÕemploi 

global est restŽ stable sur la pŽriode, le taux dÕemploi des personnes 

travaillant en CDD a tr•s lŽg•rement augmentŽ (de 0,3 points de pou rcentage) 

entre 2010 et 2012. 

 

A contrario, pour les personnes employŽes en CDI, nous constatons une 

rŽduction de leur taux dÕemploi de 0,5 point de pourcentage. 

La consolidation budgŽtaire semble alors avoir plus touchŽ les CDI 

considŽrŽs comme les emplois les moins prŽcaires, que les autres. 

 

 

 

Sur toute la pŽriode ŽtudiŽe (2008-2012) les jeunes sont les plus vulnŽrables ˆ 

une dŽgradation de la conjoncture.  

Alors quÕen 2008 et 2009, la catŽgorie Ç jeunes È semblait plus souffrir de la 
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