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Version préliminaire et incompléte

Depuis les années 90, la forte instabilité de lajartcture
economique liée a lintégration croissante des éuues,
notamment européennes, a généré une quasi-sysanoati
des politiques budgétaires contra-cycligues en ehas
descendante de cycle pour tenter d’en absorbeeffess
négatifs. De telles politiques discrétionnaires ogpendant
amené une dégradation considérable des financeis|yoed)
d’autant que la plupart des pays développés ament des
politiques budgétaires pro-cycliques en phase hd@teycle
pour stimuler artificiellement la croissance sagsherche de
désendettement progressif ni  amélioration du solde
budgétaire structurel dégradé par les politiquesethnce et
de soutien. Ce comportement de passager clandksis la
supposée gouvernance budgétaire européenne, poéraun
membre soumis au Pacte de Stabilité et de Croissa®c
matérialise en 2009 et début 2010 par des tensiondes
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taux longs ainsi que par un risque de défaut sulette, et
vice-versa, démontrant l'insoutenabilité du modéderelance
qui semble aujourd’hui pourtant faire I'unanimiténg la
détermination des modeles contra-cycliques.

Appuyée par le fonctionnement des stabilisateurs
automatiques et une politique monétaire cohéreates de
policy-mix, les politigues budgétaires expansiotass
doivent dans la théorie keynésienne participerleipeu des
multiplicateurs a la stabilisation macroéconomightais il
semblerait que ce modeéle ait été compromis au cdess
vingt dernieres années, limitant de plus en pliss difets
positifs des politigues budgétaires de relancenet@mment
certains effets d’éviction.

L’étude des crises de 1992-93, 2000-02 et 2007ehd &
montrer que la politique budgétaire, si de plupkers mise a
contribution par les pouvoirs publics, repose densi@n
moins sur des stabilisateurs automatiques qui tdocnt,
certaines composantes de ces stabilisateurs cotépagdne
des ménages, allant jusqu'a s'opposer par ces seffet
d’éviction aux politiques discrétionnaires.

Il ne s’agit cependant a priori pas d’'une tendag@eeralisée

et définitive, les expériences francaises et alletea en la
matiere montrant que si I'expansion budgétaire deee
fortement contrariée par cette évolution du congroent des
agents economiques, elle n’en conserve pas moins un
caractére bénéfique pour la croissance, sous mestai
circonstances, et dans la mesure ou I'impact dhmesse de
I'effet d’équivalence ricardienne soit davantagds pen
compte dans la détermination des politiques pubbqu
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. UNE INSENSIBILITE CROISSANTE DE
L’'EPARGNE A LA POLITIQUE BUDGETAIRE ?

Les fondements de la Iégitimité et par extension de
I'efficacité des politiques budgétaires discrétiames portent
en grande partie sur l'absence d’anticipation dgents
économiques au niveau de I'évolution de la presBanale.
En effet, tant que, en 'occurrence, les ménagastitipent
pas une hausse des impbts qui serait la conséqaetecme
d'une politique budgétaire expansionniste, I'acgseiment
des dépenses de I'état (G) ira s’ajouter a la qonsation des
ménages (C), amenant une croissance complémermtaire
revenu (Y). Pour autant, le comportement de consatiom
des ménages n’est pas constant et la relation dalessy
égale hausse de C n’est pas établie en toutesisiemes, ne
permettant pas pour les politiques publiques deqgiraine
hausse de la consommation liée a une stimulatioredenu
par la hausse de G. L’expérience francaise et alele des
derniéres crises en Europe tend a montrer qu'¢énafalivers
degrés, la politique budgétaire a progressivemendy de
son influence sur cette relation, I'épargne (S)nagigtant en
période de crise pour vraisemblablement anticipghhusses
d'impéts ainsi que pour se constituer une épargee d
précaution, tres peu voire pas influencée par utreau
instrument de politique économique : la politiguenétaire.

A. Des tendances d’épargne des ménages francais
et allemands

Des séries longues de I'évolution du taux d’éparges
ménages, comparée a lactivité économique, peraitettr
d’identifier une absence de plus en nette de @tio#l, et par
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la de capacités d’anticipation du comportement agsnts
economiques par les pouvoirs publics.

1. Une épargne francaise faiblement et inégalermentlée
a l'activité économique

La figure 1 montre que sur la période étudiée, 5088-2009
la propension a épargner des ménages francais ategjme
facon réguliere malgré quelques légéres correctiens
fonction du cycle, et que si la crise de 1992-98ura pas vu
une baisse significative de I'épargne, la cris@@1-03 aura
par contre bénéficiée d’'une contraction de la pnejm: a
épargner, facilitant ainsi le fonctionnement desbiisateurs
automatiques et des politiques de relance.

Fig 1 Croissance du PIB, épargne des ménages en France
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Les premieres données concernant la crise de 2008-1
tendraient par contre pour le moment & montrer une
trajectoire davantage proche de celle de 1992-93 dg
2001-03, Ilimitant ainsi [l'efficacité des tentativede
stimulation de Y par une accumulation de C et dePér.
ailleurs, on observe que la propension a épargres d
ménages a globalement doublé en I'espace de 2@aurs
arriver a 0,128, ce qui certes favorise le finansem
domestique de linvestissement, mais nuit constidénaent
et de facon croissante a la stimulation économapieourt

terme, toutes phases de cycle confondus.

2. Une épargne allemande a tendance inversée d@fdis
et tres faiblement corrélée a I'activité économique

La figure 2 montre que I'épargne des ménages afidma
suivi depuis 1988 deux grandes tendances.

Fig 2 Croissance du PIB, épargne des ménages en
Allemagne
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La premiére de 1988 a 2000 ou la propension a éparg
régulierement diminué et ce malgré les fluctuations
conjoncturelles et les politiques budgétaires, puis phase
de légére et réguliere augmentation de 2000 a08 2avant

de légérement diminuer en 2009, ce qui est uneatered
similaire au comportement d’épargne des ménagesdis

De ces premieres considérations, on peut doraecdure
gue le comportement d’épargne des ménages demeure p
sensible au cycle, que ce soit en France ou emrmatiae
mais que la crise actuelle fait exception dansdsure ou la
propension a consommer a augmenté relativementedajyi
peut s’expliquer par une dégradation particuliéngmeapide
et virulente des conditions d’acces a I'emploisdimblerait
ainsi que pour ces deux pays la réaction initigle miénages
face a un retournement conjoncturel est de se anéer
épargne de précaution, augmentant ainsi leur psipera
épargner puis, d’utiliser logiguement une part phagortante
de leur revenu pour consommer lorsque la contractie
I'activité économique s’installe durablement, sopartir de 3
a 4 trimestres

Cette observation est particulierement stimulandémsdla
mesure ou elle implique que les tentatives gouveemales
de stimuler C par une augmentation de G ne peupast
fonctionner convenablement a court terme car peazdhlj
entre autres, un effet d’éviction de la demande ekiigue
par la croissance de G. Cela suppose aussi quentiidn

% Les revenus se contractant, les ménages peuvens mapargner, non
pas par choix mais par nécessité, empéchant assaiticipations de
fonctionner et permettant alors aux stabilisatewt®matiques de mieux
fonctionner.
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épargne/cycle demeure trés inélastique en débcrigiemais
gue, la contraction des revenus aidant, devienidmeg plus
élastique lorsque le cycle dure et est particulienet marque.

B. Une épargne déconnectée de ses déterminants
fondamentaux en situation de crise

La littérature économique considére généralemerd lgu
principal déterminant de I'épargne est le revenupleis
particulierement le revenu disponible, selon le eaiv
d’inflation. Pour autant, on peut constater poufFiance, que
si cela est vrai en phase haute de cycle, c’esteaeie la
propension a épargner augmente avec l'accroisseghent
revenu, les phases de contraction de Y n’'impliquess
immédiatement une baisse de I'épargne.

Le cas de I'Allemagne est par contre différent ques la
baisse réguliére du niveau d'épargne des ménalpesaalds
s’est opérée depuis 1988 aussi bien en phasesshquée
basses du cycle méme si la tendance semble s&trnermée
de facon marginale depuis 2002. Il n’en reste pamsnqu’il

est donc nécessaire d'observer le comportementadjap
non pas seulement en fonction du cycle, mais adesi
principaux déterminants identifiés par la littératu

1. Les déterminants traditionnels du taux d'épargee
France et en Allemagne

En prenant en considération I'évolution du pouwiaichat
du revenu (RDB) ainsi que de l'inflation, sans ¢dégation
de la théorie du cycle de vie de Modigliani puisqumus
observons ici une tendance moyenne a l'ensemble des
ménages, il est possible de déterminer s'il exise cyclicité
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du respect de ces criteres par les ménages dams leu
comportement d’épargne.

Les équations économétriques appliquées par cnise a
données de la table 1 (annexes) ne s’averent capepds
satisfaisantes, aussi bien pour la crise de 199Z88me
'avaient déja mentionné Cotis, Crepon, L'Horty Meary
(1996), que pour les crises de 2000-03 et 2008 h0effet,

on ne peut tirer de tendance générale par crise du
comportement d’épargne des ménages en France et en
Allemagne si ce n’est un tassement d'une tendance
d’accroissement de la propension a consommer emalne
(crise de 1992-93). Par contre, on observe unévelbaisse

de la propension a épargner avec la reprise deivitgc
économique sans lien avec les déterminants classiqu
niveau d’épargne. En cela, on peut supposer gparfyae est
compromise en situation de contraction économiqudad

de la contraction du revenu, ce qui n'empéche pashausse

de I'épargne de précaution, mais que les ménageene a
consommer davantage aprés les crises, une foislepue
besoins d'épargne de précaution S’estompe avec
'amélioration des indicateurs macroéconomiquesugtout

la hausse de la confiance des consommateurs.

Ainsi peut-on au moins conclure de ces séries @ |
ménages ne font pas preuve d’anticipation d’'unenténedie
hausse de la pression fiscale liee a I'aggravaties soldes
budgétaires puisque épargnant moins lorsque lgaessde
hausse des impbts sont les plus élevés, c'eskea-dir
immédiatement apres la fin dune phase de cycle
descendante. Il faut donc, encore une fois, voanaiout



dans cette situation une logique de précautionéplque
d’anticipation d’'une évolution de la fiscalité.

2. Lindice de confiance des ménages, un déterminan
significatif de I'épargne en France... mais moindra e
Allemagne

Si les déterminants classiques de I'épargne ne gitem
donc pas de confirmer une réelle dynamique emgrgntre
eux, l'indice de confiance des consommateurs ptéspar
contre des résultats beaucoup plus satisfaisants.

Fig 3 Indice de confiance, épargne des ménages egd-ran
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Cet indice de confiance, s'il repose finalement sias
indicateurs micro et macroéconomiques, renvoie miage a
'appréhension qu’ont les ménages de 'avenir, idogsique
t-il une variation immédiate de I'épargne de prdica La
figure 3 révele empiriquement une tres forte carae sur la
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période étudiée, en particulier sur la phase 1988 1ou la
dégradation de l'indice de confiance a pour consaga une
augmentation du niveau d’épargne. Aprés 1997, Vartance
tend a se rapprocher partiellement de la valeue rialt en
conservant une forte significativité. On peut egqpér ces
résultats par un accroissement du sentiment diimgéocdes
ménages lié a linstabilité croissante de la codiore :
'indice de confiance demeurant davantage élastue la
propension a consommer, la relation demeure mais es
guelque peu perturbée.

Ces éléments, qui tendent donc a démontrer l'inapod de
I'indice de confiance des ménages dans la détetimmau
niveau d’épargne plutbt que des déterminants cjassien
France, ne sont par contre pas satisfaisants gouoad de
l'Allemagne. En effet, sur un test similaire efi@&tpour
I'Allemagne sur la méme période, les résultats erengttent
pas daffirmer que lindice de confiance joue unlerd
déterminant dans le comportement d’épargne des geéna
allemands. Cela implique que si pour la Franceplaiance
des ménages peut étre un facteur de stabilisatitan,|’est
dans une moindre mesure pour I'Allemagne, du memse
qui concerne I'épargne de précaution. Aussi, peutea
conclure que des politiques budgétaires expanstemi
auraient davantage de chance de réussite dansilaation
de Y par une accumulation de G et de C en Fransgque la
confiance des consommateurs est en phase de agmssa
alors que le phénoméne n’est pas aussi marqué en
Allemagne.

Version préliminaire - Tests et résultats en cous
publication]
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3. L’analyse néo-ricardienne parait réhabilitée magour
autant inutilisable

L’accroissement de I'épargne en situation de cotitm de
l'activité économique demeure relativement peu igxgle
théoriquement hormis par l'approche néo-ricardiemue
repose elle-méme sur la dynamique entre déficitgyiaires
et anticipations de la variation de la pressiondis par les
agents économiques.

En effet, la baisse des impots et/ou la stimutatde G ne
modifie pas la valeur actuarielle des imp6ts a ttame et
tend a moyen terme a un besoin d’augmentation de la
pression fiscale pour absorber les déficits budigstgpasses.
Aussi, les revenus demeurent-ils permanents puidgse
agents économiques prendraient leurs décisionaxjép en
fonction de leur revenu courant et de leur reveauturf le
niveau de I'épargne démontrant le degré d’incetétsur leur

niveau de revenu permanent.

La dégradation réguliére des soldes budgétairda Beance
depuis le début des années 80 tendrait a expliquer
l'augmentation de la propension a consommer desage&mn
par leur prise en compte de cette « contrainte &hadg
inter-temporelle de [I'Etat®» Pour autant, cette seule
explication parait finalement peu satisfaisanteéamonent en
reprenant certains travaux théoriques antérieuns lau
pertinence de l'analyse néo-ricardienne. En eff@drro
(1974) et Seater (1993) ont permis, volontairenaninon,
d’identifier la faiblesse de certaines hypothesesnt

3 Cotis etal. (1996).
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'absence de contraintes de liquidité, la duréevigeinfinie
du comportement des ménatesmarché du travail parfait

En ce qui concerne la seule contrainte de liquidité est
supposee ne pas exister dans le modele alors gusidérant
la crise actuelle, I'acces au crédit s’est sérimesd rigidifie
depuis 2008 impliguant que C et la demande degpmiges
reposent davantage sur leur revenu réel courat@itjue sur
des considérations de revenu permanent. Dans goritdxte
d’accroissement des déficits budgétaires, I'oppdgé la
théorie semble s’appliquer, a savoir que ces dernient
stimuler la demande plutét que I'évincer partiekam A
noter que cette situatibest d’autant plus probable lorsque
les agents économiques qui bénéficient des baibsapbts
et/ou d’augmentation des transferts sociaux nenftepas
partie de ceux qui devront ensuite subir la hau$sela
pression fiscale L'efficacité des plans de relance budgétaire
serait alors la plus forte lors de la phase la phsse du cycle
puisqu’il s’agirait de la phase ou les agents énugues
subissent le plus ces contraintes de liquidités.

Enfin, des études empiriques antérieures a lage&douverte
dans la présente étude, dont Dalamagas (1991)tleér&und

* Les figures 1 et 2 montrent clairement I'absenee continuité du
comportement ‘dynastique’ des ménages et plus coéistiement
I'évolution du taux d’épargne des ménages allemands
® Cet élément sera abordé plus loin.
® Giavazzi et Pagano (1990) ont développé ce sujetyme étude
comparée de politiques spécifiques en Irlande &anemark.
" Cela assurerait aussi une amélioration de laigoéitde redistribution
par une contraction des écarts de richesse entragas a fortes capacités
capitalistiques (les revenus élevés) et les aukesoter que les agents
économiques ‘cibles’ des mesures doivent doncsféeifiquement ceux
dont la propension a consommer est la plus forte.
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(1995), démontrent que le comportement des mérsages
particulierement sensible au niveau de la dettdigud et
non des soldes budgétaires : a niveau d’endettefadriée
I'anticipation des agents d’une hausse de la predscale a
court terme est faible alors qu’a niveau d’endettetréleve,
ces anticipations augmentent considérabletnéet travaux
de Dalamagas sont d’autant plus pertinents icigjpbrtaient
sur les expériences francaises et allemandes as dane
période ou leur niveau d’endettement était trelsldaiLe fait
gue le niveau de la dette ait été environ doublé pes deux
pays en termes de % du PIB en I'espace de 20 adséate
montrer que les politiques de relance fonctioneetamoins
bien aujourd’hui du fait de ce surendettementnliva donc
pour la France et I'Allemagne, pour assurer unelleuee
efficacité de I'utilisation de l'instrument budgéts de mener
des politiques budgétaires particulierement cooydiques
en phase haute de cycle pour assurer un désendettem
progressif.

Le cas actuel de certains états membres denka euro ou
les risques liés au surendettement ont été claimeeg@rimes
par le marché et clairement diffusés auprés dui@uidit
dans ce sens ou les agents augmentent trés fottdeuen
propension a épargner par anticipation des réformes
annoncées. Dans le cas de la Grece, Espagne, &oeiug
Irlande dans une moindre mesure, on peut tableurseitres
forte diminution de l'effet des politiques de retan les
rendants d’autant moins souhaitables qu’elles tdfent
davantage l'insoutenabilité des comptes publiacguétlles ne
seront finalement que trés peu efficaces. A noépendant

8 Voir aussi Kormendi (1983).
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gue les comportements néo-ricardiens des ménages
n'expliquent pas a eux seuls I'accroissement dealgne en
situation de fort endettement, les effets d’évictfmanciere
ayant de méme un fort impact

[I. UNE STABILISATION AUTOMATIQUE
HETEROGENE EN FRANCE ET EN
ALLEMAGNE ?

A. Considérations générales sur les stabilisateurs
automatiques

1. Origines, fonctionnement et dynamiques

La stabilisation automatique est considérée comme |
capacité des finances publiques a atténuer I'efést cycles
sur l'activité  économique. Avec les variations
conjoncturelles, les recettes fiscales augmentezanphase
haute avec une diminution du niveau de prestatiens
limitera la croissance économique alors qu’en phasse les
recettes fiscales baissent avec une augmentatian de
prestations, atténuant la contraction du PIB.

La littérature considére généralement que les igoét
budgétaires discrétionnaires demeurent peu soblesta la
différence de la stabilisation automatique puishgse
entretiennent certains problémes conséquents tads leg
difficultés du diagnostic conjoncturel, les déldis mise en
place des politiquél lirréversibilité de ces mesures et au

° Voir Cotiset al (1996), p.12-14
19voir Espinoza (2008) qui a fait une synthése ca@repsur ce sujet.
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mieux leur hystérese, et enfin les tensions irdlatistes
gu’elles peuvent initier.

Les contributions les plus récentes sur la relateire
politiques discrétionnaires et stabilisation autbogue
tendent a rediscuter les justifications de I'appeméo-
keynésienne en démontrant qu’il existe un niveau de
dépenses publiques au-dela duquel une stimulatien d
l'intervention de I'Etat aggrave la volatilité dyae (Buti et

al., 2003 et Buti et Van den Noord, 2003) par la rédacdu
coin fiscalo-social. Elles tendent aussi, par nobsmt
Brunila et al. (2002), & démontrer que les capacités de
stabilisation dépendent de l'origine des chocs awa@me la
taille des stabilisateurs. Cette étude démontrajleurs que

la France serait, du fait de son niveau élevé dsson
fiscale, la premiére grande économie européennerere de
sensibilité des finances publiques a la conjoncture
économique et a la capacité de stabilisatijoce en quoi
'expérience des trajectoires de croissance écamoendes
états membres de la zone euro en 2008-09 tendrhit a
donner raison. Mais les travaux de Blanchard (2000)
soulevent que cette grande capacité de stabilisatiaussi
pour effet pervers de ralentir I'ajustement du RiBson
niveau potentiel.

Enfin, des études ex post, dont Cimadomo (2008 trant
gue les gouvernements qui poursuivent une politique
budgétaire discrétionnaire contra-cyclique en phmsse de
cycle ont aussi tendance a poursuivre une politique
budgétaire pro-cyclique en phase haute de cyclegue

™ Pour une capacité de stabilisation automatiqu23geé pour un choc de
consommation et 13% pour un choc de productivité.
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demeure particulierement néfaste a la soutenabdieé
finances publiques et a la stabilité de I'actide®nomique.

2. Une portée spécifique des stabilisateurs autmuas sous
discipline budgétaire : le cas de la zone euro

L’étude des stabilisateurs automatiques qui a @éaptes la
deuxiéme guerre mondiale a été relancée par larootien
européenne et plus particulierement par la corntsruc
monétaire européenne. En effet, 'abandon de laesaineté
sur la politique monétaire par les membres de fezuro a
stimulé les travaux sur l'utilisation des politigqueudgétaires
discrétionnaires pour atténuer les cycles, et ptansion les
travaux sur leurs composantes: les politiques éliseraires
et les stabilisateurs automatiques.

Le Pacte de Stabilité et de Croissance qui a é&éemiplace
en 1997 et s’applique aux états membres de la eore et
du Mécanisme de Change 2 prévoyant de ne pas rdener
politiques budgétaires discrétionnaires, les étagsbres se
voient contraints de faire reposer leurs capadi&ssorption
des chocs par leurs seuls stabilisateurs autonestiqussi
sont-ils davantage importants pour des pays mendeds
zone euro que pour des états qui ne sont pas SGURNE
regle de discipline budgétaire et qui entretiennene
politique monétaire indépendante.

Mais cela implique aussi que les stabilisateursraatiques
ne peuvent fonctionner que dans la mesure ou las ét
concernés entretiennent une marge de manceuvrsasuéi
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vis-a-vis du critére de 3% du PIB de déficit buddet?.
Aussi, doit-on en conclure que plus les stabilisate
automatiques sont puissants et plus cette margeadesuvre
doit étre large pour respecter ce critere (cf. fFégl), ce qui

ne va pas sans étre en opposition avec les pression
budgétaires exercées par les différentes pressagoniales
permanentes qui constituent en partie les statdlisa
automatiques.

Fig 4 Contributions a I'évolution du déficit budgétaire
moyen dans la zone euro - en % du PIB

M Politiques discrétionnairem Stabilisateurs automatiques

2008 2009 2010

Evolution a partir de 2007
Source: FMI, CE

Les limites fixées par le PSC en matiere budgétaire
d’endettement induiraient enfin une derniére calittaon

2 Encore faut-il que ces états se soumettent askiptine dictée par la
regle budgétaire, voir Sarrat de Tramezaigues (R0d€la n’'étant pas
vérifié depuis les réformes du PSC de 2003 et su2005, ce biais ne
semble pas jouer pour le moment dans la zone euro.
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dans la mesure ou les travaux de Fatas et Miho®1{§26t
Andrés et al. (2008) montrent gu'il existe une relation
positive entre poids de I'Etat dans I'’économie eispance
des stabilisateurs automatiques. Pour autant, lahtapar
extension dans le sens d'une justification d’effita et
Iégitimité des regles budgétaires du PSC, les travde
Debrunet al. (2008) tendent a prouver qu’au-dela de 40% du
PIB, le poids de I'Etat ne participe pas davantage
I'atténuation des cycles économiques et les travauButiet
al. (2003) montrent gu’il y a une opposition entredsoet
efficacité des stabilisateurs automatiques.

Quoigu’il en soit, les considérations de Blix (2p08
permettent d’achever partiellement ce délat} it is scant
comfort to have Olympic automatic stabilisatioredonomy
grows slowly?.

B. Trajectoires de stabilisation

1. Etat général des recettes et dépenses publiguésance
et en Allemagne

L’appréhension des recettes et surtout des dépeieskstat
permet d’entrevoir d’'une part les priorités de déms et
leurs effets, et d'autre part la distribution de gdeession
fiscale, qui permet de déterminer entre autrea stimulation
des ménages a la propension a consommer la phesecédst
bien menée.

B Op.cit. p.7.
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Fig 5: Composition de la pression fiscale — Moyenne 2000
2007 en % du PIB

= Autres
® Impdts sur trs. Financieres

= Impdts sur la fortune
= Payroll taxes

204 ™ Taxes sur BS
IS
mIR

151

101 e S

France Allemagne

Source: FMI

Malgré une pression fiscale Iégerement plus éleméerance
gu'en Allemagne (cf. Figure 5), on observe un medél
particulierement convergent entre les deux pays.cBatre,

le ‘haut capital’ apparait davantage taxé en Frapcen
Allemagne, ce qui, en période de crise, n'est pas
dommageable pour la demande intérieure et faclkte
financement des stabilisateurs. En cela, la cortiposile la
pression fiscale en France parait Iégérement nadaptée a

la favorisation du bon fonctionnement des staligises
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automatiqgues en phase basse de cycle, mais passt a
davantage handicapant en phase haute de cycle via
notamment une pression fiscale sur les sociétés glkvée
gu’en Allemagne, dégradant ainsi les conditionsccks a
'emploi.

Fig 6: Composition des dépenses du secteur public —
Moyenne 2000-2005 en % du PIB

Source: FMI

35

G BB
S

= Autres
= Allocations familliales
= Allocation emploi

I Santé

M Retraites

France Allemagne

Les modéles de dépenses sont par contre encorgrmpltises
mais avec une différence qui est cependant en cours
d’absorption. En effet, les transferts sociaux eatiéne

d’allocations familiales sont plus élevés en Framugceen
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Allemagne, stimulant ainsi le taux de fécondité. t@ex de
fécondité permet par ailleurs aux stabilisateutsraatiques

de mieux fonctionner dans la mesure ou les enfants
supplémentaires dans un foyer ont tendance aljaisser la
propension a épargner des ménages concernés, rassns

un seuil minimum de consommation lié aux nombres
d’enfants a charge.

Pour autant, I'Allemagne développe depuis plusieumsées

sa politigue de transferts d’allocations familialg®ur
justement stimuler ce taux de fécondité dans un but
d’amélioration des capacités de financement dasquas de
retraite et de santé.

Il parait ainsi particulierement important de recher la
stimulation du taux de fécondité pour, dans un jEetemps,
assurer les capacités de financement de I'ensesnlieodele
économique a long terme, et dans un second temps po
ameéliorer le fonctionnement des stabilisateurs raatmues.
Quoigu’il en soit, I'Allemagne se doit d'améliorer
impérativement son taux de fécondité (1,37 enfgrds
femme en 2008) et la France doit s’assurer de pouwesses
efforts en la matiere. En effet, avec 2,1 enfamiisfpmmes
en 2008, la France se tient a la limite du seuil de
renouvellement, immigration incluse, ce qui impeqqu’il
demeure encore trop faible. Le taux de fécondit@ntét
fortement corrélé au niveau des transferts socideax
politique familiale et de sentiment de confiance denages,

la stimulation passerait avant tout par un acceomsnt
significatif des allocations familiales en Franceais plus
encore en Allemagne.

22



2. Des sources de croissance tres différentes

On a pu observer au cours des dix dernieres anmées
divergence particulierement forte des sources d@edigsance
economique en France et en Allemagne, alors qg’elle
annoncaient des modeles particulierement prochesren
dans le milieu des années 90.

Fig 7: Contributions a la croissance du PIB en France
En % du PIB

- Demande intérieu ® Balance extérieu

2001 2002 200: 200¢ 200t 200¢ 2001 200¢ 200¢

Source: FMI

En effet, I'Allemagne a pour principale composadte sa
croissance depuis 2001 non plus la demande intéri@ula
différence de la France, mais sa balance extéri¢cire
Figures 7&8). Si cela aura permis a I'Allemagne de
bénéficier d’'une croissance économique légeremédms p
forte depuis 2002 ainsi que d’une améliorationaermarché
du travail, cela a aussi des effets problématigsies la
détermination des politiques budgétaires discréames.
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Fig 8 Contributions a la croissance du PIB en Allemagne
En % du PIB

® Demande intérieur& Balance extérieure

-_IL

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source: FMI

En effet, la croissance économique de I'Allemagméevient
davantage dépendante de la conjoncture économique
internationale, limitant ainsi les capacités dmatation de la
demande intérieure pour faire significativemenierde PIB.

Pour le cas particulier des années 2005-2008, haadde
intérieure ne comptait plus que pour moins du tides
contributions a la croissance, la compétitivité deseprises

a I'export ayant largement supplanté le besoinrdessance

de la demande domestique.

Fort de cette observation, nous pouvons en condueeles
stabilisateurs automatiques fonctionnent toujours
convenablement en Allemagne, mais qu’ils ont ureteff
beaucoup plus restreints que par le passé, a féralite
notable de la France, ce qui expliqgue en partie une
contraction du PIB beaucoup plus marquée en Allemam
2009.
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3. Dispersion des couvertures chbmage en Francenet
Allemagne

De toutes les dépenses de I'Etat, les programmesuléen
au marché du travail et en particulier I'assuraokkémage,
ont un des impacts les plus importants sur le neven
disponible des ménages.

Table T Programmes de soutien au marché du travail

en 2007
Assurance chémage Assistance chémage
Durée iEiatLil:I( Base Durée Avir:;j.ges
France 23 57-75 Brute 6 17
Allemagne 12 60 Nette 0 10

Durée en mois ; Taux initiaux en % revenu ; Avaatgagaximum en %
du salaire moyen
Source: Benefits and Wages 2007 (OECD)

Souvent considérés comme le plus important stabeis
automatique, l'assurance chémage assure un niveau d
consommation minimum, soit une demande intérieure
bénéficiant d’'une inflexibilité a la baisse, du m®ia partir
d’un certain seuil et pour une période donnée.

Les différences francaises et allemandes sont wdises
surtout sur ce dernier point ou ce seuil assuraraihaintien
de la demande au cours d’'une période presque a&upliis
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élevée en France qu'en Allemadhédcf. table 1). Cela
suppose que la France a de meilleurs stabilisatemrda
matiere, qu'en Allemagne dans la mesure ou ils o
portée temporelle plus forte.

Ce mécanisme a par contre plusieurs effets permarsi
amene d’'une part un risque d’exclusion plus élevé&mnce
gu’en Allemagne avec la suppression totale desewszats
apres 29 mois et peut aussi handicaper la repcmsoénique
par un marché du travail trop peu flexible

CONCLUSION

L'étude sur série temporelle longue de la stalibsa
automatique en France et en Allemagne tend a nraqieela
stimulation budgétaire est de plus en plus déliaateener du
fait de comportements d’épargne ne répondant plsesa
déterminants classiques car les agents économiques
anticipent davantage une probabilité croissantaallausse
de la pression fiscale liée a I'endettement croisgas états.
En cela, la faiblesse, si ce n'est I'absence, ditiquees
budgétaires contra-cycligues en phase haute de ayai

14 Mais les soutiens sociaux liés au chémage apréshdance de
'assurance sont par contre versés sur une pénnfitee en Allemagne,

mais la faiblesse du niveau de couverture lui efmpé&tassurer un role
stabilisateur conséquent, méme si les ménages méfiti@nt sont par

définition ceux qui ont la propension a consommnerplus élevée —

supprimant ainsi tout biais néo-ricardien puisquentg d'une part

incapables d’épargner et d'autre part ne faisastgztie des ménages
imposables.

15 Cette derniére considération devant étre replat#e un contexte
générale de flexibilité/rigidité du marché du trivedt non pas seulement
sur la seule question des programmes d’assuramssistance chdomage.
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considérablement a l'efficacité des politiques dtance
keynésiennes de la France et de I'Allemagne. Ldreagais

est particulier du fait d’'une plus forte sensiBilidu niveau
d’épargne en fonction du cycle et de I'appréhengjanen

est faite par les ménages. Considérant que lindlee
confiance des ménages semble étre un bien meilleur
déterminant de I'épargne dont la fraction de préoatest en
forte augmentation, I'efficacité des politiques mance en
France et en Allemagne nécessite un besoin deffes
pouvoirs publics de restauration de la confianosoen plus
élevé que par le passé. Il demeure une autre Wiffic cette
restauration de la confiance qui doit se faireeeatutres par

un désendettement progressif ne doit pas poussegeents
économiques a suivre un comportement d’épargne néo-
ricardien, ce qui rend le discours politique en nécoie
beaucoup plus délicat que dans les crises antéseur

L’évolution récente de la constitution du PIB etupl
particulierement des facteurs contributifs a laisgance en
Allemagne rend la portée des stabilisateurs auiqored
beaucoup plus limitée et implique une variation useap
plus marquée du PIB puisque davantage dépendanveau
de demande extérieure. De cette constatation etelduif
immobilisme des facteurs de croissance pour ladesaon
peut conclure que la France conserve a ce joucaeacités
de stabilisation automatique mais au détrimentmi@lede la
croissance économique en phase haute de cycle @ers
'Allemagne se préte, elle, a des cycliques pluggmées,
aussi bien a la hausse qu’a la baisse. L’expéridada crise
actuelle sur les finances publiques et I'observatites
capacités d'absorption des déficits budgétairesubtésnlors
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de la reprise économique devraient pouvoir nousirécl
guant a une éventuelle supériorité de I'un de ceséates,
frangais ou allemand, dans la soutenabilité eulaldlité de
la croissance économique a long terme.
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AnnexerTable 2: Evolution des déterminants traditionmiisaux d’épargne en France et en Allemagne danies de

1990 & 2009
Epargne des ménages en % du revenu disponibleEmrgne (S) — IPC de 1990 a 1999 ; IPCH de 2(1Da
Source : OCDE, FMI, Eurostat, BBK

Crise monétaire européenne Crise de la bulle de€NT Crise des subprime$

A% | 1990 1991 1992 1993 1994 2000 2001 2002 2003 20m@O7 2008 2009

RDB | 3,7 2 1.8 0,3 11 2,7 3,2 3 3,5 414 4,8 29 2-

T~

France IPC 3,4 3,2 2,4 2,1 1.7 1.8 1,8 1,9 2,2 23 1.6 3,20,3

S 94 104 114 124 11p 12 12,7 138 12,7 12,6,7 12123 12,3

RDB | 3,1 2,6 3,3 2,9 3 14 0,5 1,2 1,2 2|4 3 32 6-B,

Allemagne| IPC 2,7 3,5 5 4,5 2,7 14 1,9 1,4 1 118 2,3 2,8 D,1

S 13,7 129 12,7 121 114 9,2 9,4 99 10,3 1|O,4,9 1010,9 10,6

Les séries de périodes de crise ont été volontanerdtendues pour observer les tendances longeesidde de calcul pour
chacune des périodes est différent pour I'évolutionRDB (Phase 1 INSEE pour France et FMI pour rAligne, Phase 2
OCDE pour France et BBK pour Allemagne, Phase 3 @Qiour France et Allemagne) — les indicateurs apissent a but

informatif sur les tendances et éventuelles cotidte; la valeur nominale de variation du RDB pétte comparée entre pays
sur une phase identique mais pas entre phase.
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