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Nouvel assouplissement des régles budgétaires et QE de la BCE : de
I’helicopter money « par voie détournée » ?

On appelle « helicopter money » une mesure ou la banque centrale crée de la monnaie ex nihilo (sans acheter
d’actifs en contrepartie) pour la distribuer directement aux agents économiques, ce qui accroit leur richesse.
Si ce n’en est pas vraiment, la conjugaison du nouvel assouplissement des regles budgétaires européennes
et 'imminence du QE de la BCE ressemble a de I’helicopter money « par voie détournée » : la BCE va créer
de la monnaie pour acheter des dettes publiques sur le marché secondaire, ce qui maintiendra les taux trés
bas. Parallélement, les Etats feront plus de déficit et de dette que sans assouplissement des réegles
budgétaires, essentiellement pour financer directement des investissements en infrastructures via I’EFSI. La
richesse des agents de la zone Euro sera donc bhien augmentée. En tout état de cause, la combinaison des
deux mesures s’inscrit dans la ligne évoquée par Mario Draghi a Jackson Hole d’un stimulus de I’économie
européenne par action concertée des autorités fiscale et monétaire. Les perspectives de croissance en zone
Euro n’en sont qu’améliorées — particulierement en 2016, année ou les investissements du Plan Juncker

devraient commencer a produire leurs effets.

Comme nous [lanticipions depuis plusieurs mois (voir
notamment Special Report N°100-2014 : Report des objectifs
budgétaires : I'histoire va-t-elle se répéter ? et Special Report
N°116-2014 : It's not Frankfurt, it's Brussels stupid!), la
Commission européenne a récemment annoncé un nouvel
assouplissement des regles budgétaires européennes. Cette
interprétation révisée du Pacte de Stabilité et de Croissance
(PSC) est immédiatement applicable et porte sur trois
principaux aspects: (i) la prise en compte du cycle
économique dans la définition des objectifs budgétaires
nationaux pour réduire le caractére pro-cyclique des regles
actuelles ; (ii) la maniére dont les contributions nationales au
Fonds Juncker seront comptabilisées au déficit public pour
stimuler l'incitation faite aux Etats d’accroitre la taille initiale
du fonds ; (iii) I'assouplissement de certaines clauses de
flexibilité budgétaire pour sceller un compromis favorable
entre consolidation budgétaire et mise en ceuvre de réformes
structurelles.

Nous passons ici en revue ces évolutions, notamment au
prisme des avantages que pourraient en tirer la France et
I'ltalie, en prise depuis plusieurs mois avec Bruxelles sur les
questions budgétaires et candidates prédestinées a ces
différentes mesures d’assouplissement. Nous voyons ensuite
les principales implications de ces derniéres pour le policy

mix et notre scénario.

e Prise en compte du cycle économique dans la
définition des objectifs budgétaires

C’est certainement la plus grande dose de flexibilité apportée
par la Commission. Jusqu’'a présent, les gouvernements
étaient tenus de réaliser un effort structurel d’au moins 0,5
point de PIB chaque année en vue d’atteindre leur objectif a
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moyen terme’. Dorénavant, dans le volet préventif du PSC,
les gouvernements pourront moduler cet effort selon les
performances attendues de leur économie : moins d’austérité
quand les perspectives sont dégradées, plus quand la
conjoncture est bien orientée. Ainsi, selon la nouvelle grille
fournie par Bruxelles (Tableaux 1 et 2), qui vise a réduire la
pro-cyclicité des régles budgétaires européennes, un Etat
dont I'’économie est en récession sur 'ensemble de I'année
serait exempté de consolidation budgétaire. En revanche, un
gouvernement dont I'économie progresse clairement au-
dessus de son potentiel et dont la dette publique se situe au-
dela du seuil de 60% du PIB aurait a fournir un effort
structurel potentiellement supérieur a 1 point de PIB.

Cette flexibilité ne s’applique pas aux Etats en procédure
pour déficit excessif (PDE), a I'image de la France. Pour ces
derniers, I'objectif minimum de 0,5 point de PIB s’applique
toujours. Certes, la Commission reconnait qu'en cas de
conjoncture dégradée, la réalisation de I'objectif & moyen
terme peut étre étalée dans le temps. Mais Bruxelles ne
fournit aucune grille d’évaluation explicite et garde donc cette
décision a sa seule discrétion (et a celle de I'Ecofin). Rien de
véritablement nouveau, donc, pour les Etats assujettis a la
PDE, puisque cette forme de flexibilité existait déja plus ou
moins en pratique. L’ltalie, dont la PDE a été cloturée en
2013 ressort donc gagnante de cette évolution : selon les
nouvelles regles, le gouvernement italien n’aurait pas eu de
consolidation budgétaire a réaliser cette année (0,25 point?
d’effort structurel était inscrit au budget 2014).

! L'objectif & moyen terme (OMT) est le principal instrument sur
lequel se fonde la Commission dans son évaluation des trajectoires
budgétaires des Etats. Il consiste a prévoir un retour a I'équilibre
structurel des comptes publics (déficit structurel limité a 1% du PIB) a
horizon 3-4 ans.

2 En 2014, Bruxelles a autorisé Rome a déroger a la régle des 0,5
point d’ajustement structurel annuel.
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Tableau 1

Commission européenne : matrice déterminant I'effort structurel annuel a réaliser dans le
cadre du volet préventif du Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC)

Conditions

Effort structurel requis*

Dette publique < 60% PIB

Dette publique > 60% PIB

A < 0% ou output gap < 4

Exemption d'ajsutement

structurel

Exemption d'ajsutement
structurel

-4 < output gap < -3

0

0,25

-3 < output gap < -1,5

0 si la croissance est
inférieure a son potentiel
0,25 si la croissance est
supérieure a son potentiel

- 0,25 si la croissance est
inférieure a son potentiel

- 0,5 si la croissance est
supérieure a son potentiel

-1,5 < output gap < 1,5

0,5

>0,5

Output gap 21,5

> 0,5 si la croissance est

inférieure a son potentiel

2 0,75 si la croissance est
supérieure a son potentiel

- 20,75 si la croissance est
inférieure a son potentiel ;

- 21 sila croissance est
supérieure a son potentiel

Sources: Commission, Natixis
* En points de PIB

Tableau 2

Principaux Etats sous volet préventif du PSC: prévisions de la Commission européenne

Croissance du PIB (volume), %

Output gap (% PIB potentiel)

Dette publique (% PIB)

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Autriche 0,7 1,2 1,5 -1,1 -0,9 -0,7 87 86 84
Belgique 0,9 0,9 1,1 -1,1 -1,1 -0,9 106 107 108
Finlande -0,4 0,6 1,1 -3,1 -2,7 -1,7 60 62 62
Allemagne 1,3 1,1 1,8 -0,8 -1,0 -0,6 75 72 70
Italie -0,4 0,6 1,1 -4,5 -3,4 -2,1 132 134 133
Pays-Bas 0,9 1,4 1,7 -3 -2,1 -1,1 70 70 70

Sources: Commission, Natixis

e Un traitement favorable des contributions
nationales au Fonds du Plan Juncker

Le Fonds Européen pour I'lnvestissement Stratégique (EFSI)
(voir Special Report N°2014-147 Plan Juncker pour
linvestissement : un nouvel acronyme !), qui devrait voir le
jour en milieu d’année, sera amorcé par 21 mds EUR de
fonds réalloués depuis le budget européen et mobilisés par la
BEI. Mais le Plan Juncker prévoit aussi que des contributions
nationales puissent s’ajouter a cette enveloppe commune.
Jusqu’a présent, une question demeurait néanmoins en
suspens : comment seraient comptabilisées ces dépenses au
déficit des Etats ? Bruxelles tranche de maniere tres
favorable : les contributions a 'EFSI seront comptabilisées
comme des mesures exceptionnelles et exclues du solde
budgétaire structurel, principal instrument d’évaluation de la
trajectoire budgétaire des Etats. Cette interprétation favorable
s’appliquera a tous les gouvernements, y compris a ceux en
PDE. Ainsi la France pourra, en 2015, contribuer a 'EFSI
sans que cette dépense n’affecte comptablement ['effort
structurel qu’elle aura a réaliser cette méme année. Les
contributions seront intégrées au calcul du déficit total et de
la dette publique (si le gouvernement devait emprunter pour
financer cette dépense). Néanmoins, Bruxelles précise que si
la contribution devait conduire un Etat a ne plus respecter le
seuil des 3% de déficit public et/ou celui de 60% de dette
publique, la PDE ne serait pas enclenchée.

e Un assouplissement marginal de la « clause
d’investissement »

Selon la « clause d’investissement », applicable uniquement
dans le volet préventif du PSC, les investissements publics
équivalents a une réforme structurelle peuvent conduire un
gouvernement a temporairement dévier de sa trajectoire
d’ajustement budgétaire. Une telle déviation peut étre tolérée
avec néanmoins des conditions extrémement difficiles a
réunir: 1/ I'Etat bénéficiaire doit afficher une croissance
négative ou largement inférieure a son potentiel; 2/ le
dérapage ne doit pas conduire a un déficit public supérieur a
3% ; 3/ la régle «des 1/20° »° de réduction de la dette
publique doit étre respectée ; 4/ le dérapage doit étre lie¢ a
des dépenses sur projets cofinancés avec les fonds
structurels européens.

En 2013, I'ltalie faisait une premiére demande pour bénéficier
de cette clause, refusée sous prétexte que le pays n’était pas
en conformité avec la régle des 1/20°. En 2014, lltalie
réitérait sa demande, de nouveau refusée sur le méme
fondement. Bien que marginal, I'assouplissement apporté par
la Commission pourrait bien profiter a I'ltalie. En effet, dans
leur nouvelle mouture, les conditions d’application restent
peu ou prou similaires, a I'exception de celle relative a la
régle de 1/20° qui semble tout bonnement avoir disparu.
N’évoluant pas dans le volet préventif, la France ne pourra
pas bénéficier de cette clause.

% Selon cette régle introduite par le Fiscal compact, les pays doivent,
dans le cadre du volet préventif, réduire leur dette supérieure a 60%
du PIB de 1/20° par an en moyenne sur trois ans.
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e Réformes structurelles : des reports d’objectifs
budgétaires accordés ex ante

Depuis 2005, la Commission reconnait l'existence d’un
arbitrage entre consolidation des comptes publics et mise en
ceuvre de réformes structurelles, ces dernieres ayant souvent
un co(t budgétaire a court terme. D’ou lintroduction d’'une
clause de flexibilité budgétaire pour les Etats lancant des
réformes  structurelles, a conditon qu'elles soient
« majeures », qu’elles aient un « impact budgétaire de long
terme positif » et gu’elles soient « pleinement mises en
ceuvre ».

Dans sa nouvelle interprétation des regles budgétaires, la
Commission assouplit les conditions d’activation de cette
clause et formalise le degré de flexibilité apporté. Jusqu'a
présent, les gouvernements requérant un report de leurs
objectifs sur son fondement (a I'image de la France en 2012-
2013) devaient préalablement adopter et mettre en ceuvre
ladite réforme avant d’obtenir tout report. Dorénavant,
Bruxelles pourra accorder de la flexibilité ex ante (i.e. avant
que les réformes ne soient adoptées) en se fondant sur un
programme détaillé de réformes structurelles de moyen-
terme, auquel sera attaché un calendrier de mise en ceuvre.
Ce programme sera soumis a la Commission en méme
temps que les Programmes de Stabilité envoyés chaque
année par les Etats pour évaluation. Tant dans le volet
préventif que correctif, les Etats bénéficiaires obtiendront un
report de leurs objectifs budgétaires. Dans le volet préventif,
la déviation par rapport a la trajectoire initialement prévue ne
pourra pas dépasser 0,5 point de PIB et/ou conduire I'Etat a
enfreindre la régle des 3%. Quant aux pays en PDE, ils
restent tenus de réaliser un effort structurel annuel de 0,5
point de PIB, méme en cas de report. Dans les deux cas,
I'échec d’'un gouvernement a conduire les réformes promises
pourra conduire la Commission a proposer des sanctions a
son encontre.

e France vs. ltalie : a qui profiteront ces nouvelles
regles ?

De la France et de I'ltalie, la seconde profitera certainement
le plus de cette nouvelle interprétation des regles
budgétaires. Rome est en effet sortie de PDE en 2013 et
'assouplissement est en effet beaucoup plus favorable aux
pays évoluant dans le volet préventif — Bruxelles ayant
certainement souhaité (sous la pression de Berlin ?) garder
une plus grande discrétion dans la flexibilité accordée aux
Etats en PDE. Reste néanmoins a voir ce que I'application de
ces nouvelles régles donnera en pratique. On en saura plus
a cet égard en mars prochain, lorsque la Commission aura
évalué les programmes de réformes structurelles récemment
communiqués par les deux pays. En tout état de cause, deux
choses semblent slres: premierement, ces mesures ne

pourront certainement pas se cumuler ; deuxiemement, au
regard de I'assouplissement concédé par Bruxelles, il semble
dorénavant difficile d’envisager des sanctions a I'encontre
des deux pays, perspective qui ne pouvait étre écartée il y a
encore gquelques mois.
Tableau 3
A qui profitera I'assouplissement des régles budgétaires ?

Italie France
Volet préventif) (Volet correctif*

Prise en compte du cycle
économique dans la

e o ++ -
définition des objectifs
budgétaires
Traitement des contributions
++ ++

nationales a I'EFSI

Assouplissement de la
clause « d’investissement »

Assouplissement de la
clause « réformes ++ +
structurelles »

Sources: Commission, Natixis
Légende :

- =ne change rien

+ = plutét positif

++ = positif

e Quelles implications ?

* = procédure pour déficit excessif (PDE)

Les défenseurs de l'austérité budgétaire verront certainement
dans cet assouplissement une manceuvre supplémentaire
pour dissimuler du déficit public — un argument pas
entierement irrecevable puisque les output gap calculés par
la Commission (nouveau critere principal pour déterminer
I'effort structurel annuel a réaliser) sont probablement
surestimés (voir Flash N°2013-798 : France : une estimation
du chémage structurel a partir de ['évolution du PIB
potentiel). L’argument opposé selon lequel cet
assouplissement ne fait que formaliser la flexibilité dont a
déja fait preuve Bruxelles et qu’il est donc insuffisant est tout
autant recevable. En effet, la Commission s’est déja montrée
souple en 2013-2014, ce que révele le ralentissement de la
consolidation budgétaire réecemment observé un peu partout
en zone Euro (graphique 1). Au point que pour préserver
l'impact positif du desserrement budgétaire sur l'activité, ce
ne sera plus « d’assouplissement » dont les gouvernements
auront bientét besoin, mais d’'un feu vert pour... creuser les
déficits structurels.

Graphique 1
Zone Euro : solde budgétaire structurel (% PIB)

Sources : Commission, DBP 2015, Natixis
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A nos yeux, ces nouvelles régles offrent néanmoins deux
avantages évidents. Premiérement, il évite que d’autres pays
tombent mécaniquement sous le coup d’'une PDE du fait du
contexte de faible croissance durable des économies
européennes. Deuxiemement, il autorise tous les pays
membres a abonder le fonds d’investissement du plan
Juncker indépendamment des objectifs budgétaires.

On peut donc s’attendre a un effort d’investissement en
infrastructures plus important que ce que nous prévoyions
jusque-la. Les contributions nationales a I'EFSI seront
volontaires. Il n’est donc pas possible pour I'heure d’estimer
limpact sur la croissance de la zone Euro, mais on peut
croire qu’elle sera significative pour 2016. De plus, on sait
que les investissements en infrastructures ont un effet
multiplicateur élevé sur l'activité économique. Une bonne
nouvelle pour la croissance en zone Euro donc. D’autant que
les Etats n"auront pas de mal a financer ces contributions par
la dette, puisque parallelement, la BCE va se lancer dans un
programme d’achats de dettes publiques, qui maintiendra les
taux d’intérét trés bas.

e Helicopter money « par voie détournée » ?
La conjugaison de ces deux mesures (assouplissement des

régles budgétaires et assouplissement quantitatif de la BCE)
pourrait s’apparenter a une mesure d’helicopter money par

voie détournée. Dans ce type de mesure, la banque centrale
(BCE) distribue de la monnaie (billets de banque, ou dépéts
bancaires financés par le crédit des comptes de réserve des
banques a la Banque centrale) aux agents économiques
sans acheter d’actifs en contrepartie. Il y a création monétaire
ex nihilo. Les agents économiques détiennent une quantité
de monnaie (M2) plus éleveée: leur richesse est accrue, ce qui
peut les inciter a dépenser davantage, surtout les agents
économiques aux revenus les plus faibles. Ici, on aura
probablement la séquence suivante : la BCE crée de la
monnaie pour acheter des dettes publiques sur le marché
secondaire, ce qui fait baisser les taux. Parallélement, les
Etats font plus de déficit et de dette qu'initialement, grace a
I'assouplissement des régles, pour financer directement des
investissements en infrastructures via I'EFSI. Au final, les
agents économiques sont effectivement plus riches qu’avant.
La combinaison des deux mesures pourrait donc
s’apparenter a de I'helicopter money par voie détournée (ce
n'est pas la banque centrale qui distribue la monnaie qu’elle
créée, mais les Etats). En tout état de cause, la combinaison
des deux mesures s’inscrit bien dans la ligne évoquée par
Mario Draghi a Jackson Hole d’un stimulus par action fiscale
et monétaire concertée. En ce sens, la croissance en zone
Euro vient certainement de prendre un chemin plus
prometteur.
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