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LE COMMENCEMENT DE LA DEFLATION
PERSPECTIVES 2013-2014 POUR L'ECONOMIE MONDIALE

Département analyse et prévision!,
sous la direction de Xavier Timbeau

La Grande Récession se poursuit pour la cinquiéme année consécutive. De
2010 a 2013, les efforts budgétaires réalisés et annoncés par les pays développés
ont été sans précédent, avec pour objectif une réduction rapide des déficits.
Mais dans un contexte de multiplicateurs élevés, I’effort budgétaire a un cotit
en termes d’activité. Trop longtemps ignoré, ce mécanisme a conduit a ce que
les espoirs de réduction des déficits publics furent toujours décus.

En 2013 puis en 2014, 'ensemble des pays développés continuera donc
I'effort de consolidation budgétaire, malgré le haut niveau du chémage invo-
lontaire. Les multiplicateurs budgétaires restant élevés, les pays développés
s’enfonceront dans le cercle vicieux d'une hausse du chdmage, d’une récession
qui se prolonge et de doutes croissants quant a la soutenabilité des finances
publiques.

La poursuite de cette stratégie d’austérité budgétaire porte en elle le germe
de la déflation salariale dans les pays les plus touchés. Les réformes structurelles
imposées par la troika consistant notamment a couper dans les rémunérations
des fonctionnaires indiquent que cette déflation n’est pas subie, mais encou-
ragée, avec pour objectif la restauration de la compétitivité des pays en crise.

Mais, puisque la zone euro est un espace de change fixe, cette déflation sala-
riale ne pourra que se transmettre aux autres pays. Un nouveau levier sera activé
par lequel la crise se prolongera. Lorsque les salaires décroissent, 1’accés au
systeme financier pour lisser les choix des agents économiques devient impos-
sible. Les dettes que l’on cherche a réduire depuis le début de la crise vont
s’'apprécier en termes réels. La déflation par la dette deviendra le nouveau
vecteur du piege de la crise.

1. Ce texte synthétise ’analyse de la conjoncture menée par le département analyse et prévision
de I’OFCE au printemps 2013. Il a été rédigé par Bruno Ducoudré, Hervé Péléraux, Christine Rifflart
et Xavier Timbeau. Il s’appuie sur le travail d'une équipe dirigée par Xavier Timbeau et composée
de Céline Antonin, Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré, Amel Falah, Eric Heyer,
Sabine Le Bayon, Catherine Mathieu, Hervé Péléraux, Mathieu Plane, Christine Rifflart et Danielle
Schweisguth. II intégre les informations disponibles au 8 avril 2013.

Revue de I’OFCE / Analyse et prévisions — 129 (2013)
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La crise économique et financiere mondiale, amorcée a la fin
de l'année 2008 entre maintenant dans sa cinquiéme année
(graphique 1, tableau 1). Et 2012 aura été pour I'Union européenne
une nouvelle année de récession. Les enchalnements économiques
ont démenti la sortie de crise maintes fois annoncée. Nos prévi-
sions pour les années 2013 et 2014 peuvent se résumer assez
sinistrement : les pays développés vont rester englués dans le
cercle vicieux d’une hausse du chdémage, d'une récession qui se
prolonge et de doutes croissants quant a la soutenabilité des
finances publiques.

Graphique 1. PIB par téte dans les pays développés
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Sources : Comptabilités nationales, prévision OFCE avril 2013.

De 2010 a 2013, les efforts budgétaires réalisés et annoncés ont
été sans précédent pour les pays de la zone euro (-4,6 % du PIB), le
Royaume-Uni (-7,4 %) ou les Etats-Unis (-4,7 %) (tableau 2). L'ajus-
tement budgétaire reporté aux Etats-Unis, mais précipité par
I’absence de consensus politique entre les démocrates et les répu-
blicains devrait s’accentuer en 2013 et en 2014.
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Tableau 1. Perspectives de croissance mondiale

Taux de croissance annuels, en %

Poids! PIB en volume
dans le total 2012 2013 2014
DEU 4,2 0,9 0,4 1,5
FRA 3,1 0,0 -0,2 0,6
ITA 2,6 -2,4 -1,5 0,3
ESP 2,0 -1,4 -1,2 0,6
NLD 1,0 -1,0 -0,7 0,7
BEL 0,6 -0,2 0,3 1,3
FIN 0,5 -0,2 -0,1 1,1
AUT 0,5 0,8 0,4 1,0
PRT 0,3 -3,2 -2,5 0,1
GRC 0,3 -6,3 -6,0 -2,0
IRL 0,3 0,9 0,1 0,7
EUZ 15,5 -0,5 -0,4 0,9
GBR 3,2 0,3 0,3 0,8
SWE 0,5 1,2 1,3 2,6
DNK 0,3 -0,5 0,7 1,5
Union européenne a 15 19,4 -0,4 -0,3 0,9
12 nouveaux pays membres 2,7 0,7 11 2,4
Union européenne a 27 22,0 -0,3 -0,2 1,0
CHE 0,5 1,0 1,2 1,7
NOR 0,4 3,3 2,5 2,8
Europe 22,9 -0,2 -0,1 11
USA 20,8 2,2 1,5 1,7
JPN 6,3 2,0 1,0 0,7
CAN 1,9 1,8 1,2 1,4
Pays industriels 53,5 1,1 0,7 1,3
Pays candidats a I'UE? 1,5 2,2 3,3 4,0
RUS 3,3 3,4 3,2 3,8
Autres CEI? 1,3 2,7 3,4 4,6
CHN 11,5 7,8 8,2 8,0
Autres pays d’'Asie 13,2 4,1 53 6,0
Amérique latine 8,7 2,9 3,0 3,6
Afrique subsaharienne 2,3 4,8 51 51
nMoor)‘ljen—Orient et Afrique du 48 5,2 3,2 35
Monde 100 2,8 2,8 3,2

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimés par le FMI.

2. Croatie, République de Macédoine et Turquie.

3. Communauté des Etats indépendants.

Sources : FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE avril 2013.
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Tableau 2. Impulsions budgétaires dans les pays développés

En points de PIB

2010 2011 2012 2013(p) ‘ 2014(p)
DEU 1,4 -1,4 -1,0 0,1 0,0
AUT 0,7 1,5 0,3 0,6 0,3
BEL 0,1 0,0 -1,5 0,5 1,0
ESP 1,4 -1,5 3,3 -2,0 11
FIN 1,3 0,9 0,0 0,8 0,7
FRA 0,6 1,9 1,3 1,8 1,4
GRC 7,6 5,3 -4,8 3,8 2,0
IRL -4,2 1,5 1,8 1,9 1,8
ITA 0,6 0,2 -3,0 1,4 -0,7
NLD 1,1 -0,4 1,4 1,7 0,7
PRT 0,3 -3,7 -3,0 2,1 1,9
EUZ 11* 0,3 1,3 1,8 1,1 0,6
USA 1 11 0,9 1,6 1,6
GBR 2,2 3,3 0,9 -1,0 a1
JPN 0,5 0,2 0,6 1,9 1,3

*Hors Chypre, Luxembourg, Malte, Slovaquie, Slovénie et Estonie.
Sources : Comptabilités nationales, calculs et prévision avril 2013.

En 2014, l'austérité en zone euro s’atténuerait globalement,
mais elle continuerait tres fortement dans les pays encore en déficit
excessif, qui sont également ceux dans lesquels les multiplicateurs
sont les plus élevés.

Le Japon est une exception dans ce paysage. Frappé par une
série de catastrophes naturelles et les conséquences de 'accident
nucléaire de Fukushima, ce pays n’a pas (encore) conduit de poli-
tique restrictive. En 2014, un violent plan de redressement
budgétaire tentera de controler les finances publiques.

Dans un contexte de multiplicateurs élevés, I'effort budgétaire a
un cott en termes d’activité (tableau 3). Cette idée, mise en avant
par Marco Buti?, économiste en chef de la Commission euro-
péenne, sonne a la fois comme un aveu et comme un euphémisme.
Un aveu parce que la prise de conscience de la valeur élevée des
multiplicateurs budgétaires a été tardive et a été négligée trop long-

2. « With fiscal multipliers higher than in normal times, the consolidation efforts have been
costly in terms of output and employment. » Marco Buti et Karl Pichelmann, ECFIN Economic
Brief Issue 19, février 2013, European prosperity reloaded: an optimistic glance at EMU@20.
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temps ; Olivier Blanchard et David Leigh® rappellent que cette
omission s’est traduite par des erreurs systématiques de prévision,
d’autant plus grandes que la situation des pays était dégradée et
que les efforts de réduction des déficits ont été importants.

Tableau 3. Pertes (-) ou gains (+) de production et variation du chémage

En %

2008q1 /

201244 USA JPN GBR DEU FRA ESP ITA  EUZ(4)
PIB +2,9 2,6 3,3 +1,4 -1, 6,5 7.7 2,6
PIB/habitant  -1,4 2,0 6,5 +1,5 3,8 7,6 9,9 4,0
Chdmage +2,8 +0,2 42,4 1,1 +3,1 +16,9  +4,8 +4,1
(en points)

Sources : Comptabilités nationales, calculs OFCE.

Cette erreur a également conduit a ce que les espoirs de réduc-
tion des déficits publics furent toujours décus. L'impact plus fort
que « prévu » des plans d’austérité sur l'activité implique en effet
des pertes de recettes fiscales et une moindre réduction du déficit
public. Or, en s’étant fixé des objectifs non structurels de déficits,
les Etats ont intensifié I’effort budgétaire. Ainsi, I’erreur de prévi-
sion se décompose-t-elle a la fois en une erreur sur les
multiplicateurs et en une erreur sur I'ampleur des plans d’austérité

(OFCE, 2012 et encadré 1).

Encadré 1. Le « coming-out » de la Commission européenne
sur les multiplicateurs budgétaires

Depuis le début de la crise, la Commission européenne a longtemps
soutenu l'idée que les multiplicateurs budgétaires étaient faibles. Elle
est revenue récemment sur sa position, s’alignant ainsi avec la position
partagée par le FMI et 'OCDE quant a la valeur des multiplicateurs
en 2012.

Ce revirement a été progressif. Ainsi dans ses prévisions du printemps
2012, la Commission évalue le multiplicateur pour la zone euro en
fonction de la composition des impulsions budgétaires et selon diffé-
rents scénarios. Dans le scénario central, le multiplicateur est estimé a
0,25 en 2012. I1 s’éleve a 0,5-0,6 dans le cas le plus défavorable (scenario
« Zero Lower Bound »), c’est-a-dire le cas ou la Banque centrale ne peut

3. Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers, IMF Working Papers WP/13/1, 2013.

15
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compenser la politique budgétaire restrictive par une baisse du taux
d’'intérét.

La Commission a ensuite progressivement modifié son discours sur la
taille des multiplicateurs mi-2012, en étudiant les cas ou les multiplica-
teurs étaient plus élevés qu’en temps normal?. Puis, dans son exercice de
prévision d’automne 2012, la Commission soutient 1'idée que les multi-

plicateurs budgétaires sont plus élevés en temps de crise®.

Ce revirement est aussi visible dans les révisions de prévisions de la
Commission pour I'année 2012. Les révisions des prévisions de crois-
sance g peuvent étre décomposées en plusieurs termes :

Une révision de I'impulsion budgétaire |B, notée AIB ;

Une révision du multiplicateur K, notée Ak, k, étant le multiplicateur
initial et K; le multiplicateur révisé ;

Une révision de la croissance spontanée dans les pays de la zone euro
(hors effet de la politique budgétaire), des impulsions budgétaires hors
de la zone euro... Ag

Ag= Ae+A (kIB) = Ae + AKIB + KAIB

Tous ces éléments (taille du multiplicateur, croissance spontanée, ...)
ne sont pas connus, mais les impulsions budgétaires le sont. Compte-
tenu de I'ampleur des politiques de rigueur menées en zone euro en
2012, on peut légitimement penser que ce sont principalement les révi-
sions d'impulsion budgétaire et les révisions de taille du multiplicateur
qui sont les sources principales de la révision des prévisions de crois-
sance. On peut donc, en premiére approximation, faire 1’'hypothese
Ag =0. En partant d'un multiplicateur égal a 0,55, soit I’évaluation
haute du multiplicateur moyen pour la zone euro calculée par la
Commission au printemps 2012, on peut alors calculer le multiplicateur
implicite tel que la révision se partage entre révision du multiplicateur
et révision de I'impulsion.

La décomposition des révisions de prévision, entre la prévision
d’automne 2011 de la Commission et celle d’automne 2012 est compa-
tible avec une révision a la hausse des multiplicateurs dans 12 pays de la

4. Voir notamment le Rapport sur les finances publiques en UEM de la Commission
européenne. Il est écrit par exemple, a la page 115: «In addition, there is a growing
understanding that fiscal multipliers are non-linear and become larger in crisis periods because
of the increase in aggregate uncertainty about aggregate demand and credit conditions, which
therefore cannot be insured by any economic agent, of the presence of slack in the economy, of
the larger share of consumers that are liquidity constrained, and of the more accommodative
stance of monetary policy. Recent empirical works on US, Italy Germany and France confirm
this finding. It is thus reasonable to assume that in the present juncture, with most of the
developed economies undergoing consolidations, and in the presence of tensions in the
financial markets and high uncertainty, the multipliers for composition-balanced permanent
consolidations are higher than normal. »

5. Cf. European Economic Forecast, Autumn 2012, page 28 : « (...) there is evidence that in
crisis periods fiscal multipliers can be higher than in normal economic conditions. »
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zone euro (tableau 4). Cette hausse des multiplicateurs utilisés en prévi-
sion interviendrait plus particuliérement dans les pays ou l'impulsion
budgétaire négative est supérieure a 2 points de PIB en 2012 : Espagne,
Italie, Grece, Slovénie, Chypre. Or I'impulsion budgétaire cumulée de
ces cinq pays représente plus de 50 % de I'impulsion budgétaire totale
en zone euro. En conséquence, le multiplicateur moyen pour la zone
euro en 2012 a trés vraisemblablement été revu a la hausse par la
Commission européenne et serait proche de 1,2.

Tableau 4. Décomposition des révisions de prévision de la Commission
européenne et révision des multiplicateurs budgétaires

A(g) =A(k).IB, +A(ib).k,  +A(g) ko ky A(k)
BEL 1,1 0,1 1,2 0,0 0,6 0,7 0,2
DEU 0,0 0,2 -0,2 0,0 0,6 0,1 -0,5
EST 0,7 -0,4 0,3 0,0 0,6 0,4 -0,2
IRL 0,7 1,1 1,8 0,0 0,6 -0,1 -0,6
GRC 3,2 -4,0 0,8 0,0 0,6 1,7 1,1
ESP 2,1 -1,2 -0,9 0,0 0,6 2,5 2,0
FRA 0,4 0,3 -0,1 0,0 0,6 0,9 0,4
ITA 2,4 2,2 -0,2 0,0 0,6 1,7 1,1
cyp 2,3 2,1 -0,2 0,0 0,6 1,4 0,8
LUX 0,6 -1,0 0,4 0,0 0,6 1,5 2,1
MLT 0,3 0,2 -0,4 0,0 0,6 1,0 0,5
NLD 0,8 -1,0 0,2 0,0 0,6 1,2 0,7
AUT 0,1 0,7 0,6 0,0 0,6 1,5 1,0
PRT 0,0 -1,4 1,4 0,0 0,6 1,0 0,5
SVN 3,3 1,8 1,5 0,0 0,6 4,1 3,6
SVK 1,5 0,9 0,6 0,0 0,6 -0,1 0,7
FIN 1,3 -1,9 0,7 0,0 0,6 7,0 6,5
EUZ 1,3 0,9 -0,4 0,0 0,6 1,2 0,6

Note : L'impulsion budgétaire est définie comme I'opposé de la variation du solde primaire corrigé des
variations conjoncturelles. Le multiplicateur pour la zone euro est égal a la moyenne des multiplicateurs
des pays membres pondérée par la taille de I'impulsion budgétaire de chaque pays.

Sources : European Economic Forecast, automne 2011 & automne 2012, Commission européenne.

L’aveu pourrait laisser penser que 'erreur était inévitable et que
la lecon en a été tirée. Il n’en est rien. Certes, de nombreuses voix
se sont élevées depuis 2009° pour prévenir que les multiplicateurs
pouvaient étre plus élevés qu’en « temps normal », que la possibi-
lité d'une consolidation expansive telle que décrite et documentée
par Alberto Alesina était un leurre fondé sur une mauvaise interpré-
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tation des données et que le risque de négliger I'impact de la
consolidation sur I'activité était réel’.

L'austérité a failli, poursuivons...

En octobre 2010 déja, le FMI, sous I'impulsion d’Olivier Blan-
chard, décrivait les risques a poursuivre une consolidation trop
brutale. Ainsi, au début de 2013, la prise de conscience générale
semble céder a l'accumulation d’éléments empiriques trop
évidents pour que la thése opposée soit défendable. Mais le

dommage a été fait.

La lecon n’en a pas été tirée non plus. Parce que pour Marco
Buti, les multiplicateurs étaient® élevés. Il pointe ici une affirma-
tion nouvelle : les multiplicateurs budgétaires seraient maintenant
retombés. Nous serions revenus dans une situation de «temps
normal ». L’argument est ici théorique et non empirique. Si en
temps normal les agents économiques sont « ricardiens », au sens
de Robert Barro?, lorsque le systéme financier ne fonctionne plus,
les agents ne peuvent plus lisser leurs choix de consommation ou
d’'investissement et sont contraints par leur revenu a court terme.
L’économie fonctionne alors dans un tout autre régime qu’en
temps normal. Cet argument est sans doute a considérer, mais sa
mise en avant a I’heure actuelle laisse songeur : puisque le systeme
bancaire fonctionne a nouveau, grace a I'intervention non conven-
tionnelle des banques centrales, les agents économiques peuvent
lisser leurs choix et les multiplicateurs budgétaires sont redes-
cendus. La consolidation budgétaire peut continuer, cette fois-ci
sans les inconvénients observés précédemment.

6. Depuis 2009, les voix sont suffisamment nombreuses pour considérer qu’un consensus était
possible. La possibilité de multiplicateurs élevés a été évoquée bien avant 2009. Par exemple,
I’analyse de la Grande Dépression par Romer et Romer conduit a ce type de résultats (Romer, C.
D., & Romer, D. H. (2007). Do tax cuts starve the Beast? The effect of tax changes on
government spending. NBER working paper, 13548, 1-62), mais méme avant 2007, d’autres,
parmi lesquels John M. Keynes en 1936, avaient déja évoqué cette hypothese.

7. Cette discussion a été abondement traitée dans nos publications récentes (voir le post de
Jérome Creel « Répéter » qui renvoie a de nombreux liens pertinents ou le rapport iAGS).

8. «Have been », op. cit.

9. Barro, R. J. (1974). « Are government bonds net wealth? » The Journal of Political Economy,
82(6), 1095-1117.
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Encadré 2. Ce que cachent les chiffres de croissance pour 2014 :
le grand écart entre la Commission européenne et I'OCDE

Les chiffres publiés par la Commission européenne (CE) dans son
dernier rapport et par ’'OCDE dans ses dernieres perspectives sont en
accord sur la prévision de croissance pour 2014 pour la France, 1’Alle-
magne et la zone euro. Pour ces trois zones, I’écart de prévision entre la
Commission et I'OCDE ne dépasse pas 0,1 point de PIB. Ainsi, la crois-
sance du PIB serait de 1,2 % en France, 2 % en I’Allemagne et 1,4 % pour
la zone euro selon la CE et de 1,3 % en France, 1,9 % en Allemagne et de
1,3 % dans la zone euro selon I'OCDE. Mais ces chiffres en apparence
similaires masquent des analyses tres différentes, particulierement pour
la France.

Dans le cas de I’Allemagne (tableau 5), les diagnostics des deux insti-
tutions sont proches: impulsion budgétaire légerement positive,
fermeture de l'output gap, et stabilisation ou légere baisse du chomage.
Le seul point sur lequel on peut trouver un désaccord entre les deux
instituts est sur le fait que la Commission européenne prévoit une
fermeture plus rapide de 'output gap de I’Allemagne en 2014 que ce que
prévoit 'OCDE alors méme que, d’une part l'impulsion budgétaire
estimée par la CE est plus faible que celle de 'OCDE et d’autre part que
Voutput gap en 2013 estimé par la CE est moins négatif que celui estimé
par ’OCDE. On aurait donc pu s’attendre a avoir le résultat inverse : une
fermeture plus rapide de l'output gap pour 'OCDE que pour la CE. Logi-
quement, les effets sur le solde public sont différents : hausse du déficit
de 0,2 point de PIB selon I'OCDE et réduction de 0,2 point de PIB de
celui-ci selon la CE.

Tableau 5. Prévisions pour I’Allemagne en 2014 selon la CE et 'OCDE

CE OCDE Ecart
Impulsion budgétaire (en pts de PIB pot.) 0,1 0,2 -0,1
PIB en volume (en %) 2,0 1,9 0,1
Variation Output gap (en % du PIB pot.) 0,6 0,3 0,3
Variation taux de chomage (en pts de pop. act.) -0,1 0,0 -0,1
Variation solde public (en % du PIB) 0,2 -0,2 0,4
Output gap 2013 (en % du PIB pot.) -1,0 -2,1 11

Sources : Commission européenne, OCDE, calculs OFCE.

Pour la zone euro (tableau 6), le chiffre de croissance treés proche pour
2014 masque des appréciations de politique budgétaire tres différentes :
la CE prévoit une impulsion budgétaire positive et I'OCDE une restric-
tion budgétaire. Logiquement, la variation de 1'output gap est forte pour
la CE (+0,8) alors qu’elle est nulle pour 'OCDE. Avec une vitesse de
fermeture aussi rapide de l'output gap, il est surprenant que le taux de
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chomage ne baisse pas plus dans la prévision de la CE. Au regard de ces
¢léments, la différence entre les deux instituts porte principalement sur
I’évaluation du taux de croissance potentiel de 1'économie de la zone
euro pour 2014 (0,6 % pour la CE et 1,3 % pour 'OCDE).

Tableau 6. Prévisions pour la zone euro en 2014 selon la CE et 'OCDE

CE OCDE Ecart
Impulsion budgétaire (en pts de PIB pot.) 0,3 -0,3 0,6
PIB en volume (en %) 1,4 1,3 0,1
Variation Output gap (en % du PIB pot.) 0,8 0,0 0,7
Variation taux de chdmage (en pts de pop. act.) -0,1 0,1 -0,2
Variation solde public (en % du PIB) 0,3 0,5 -0,3
Output gap 2013 (en % du PIB pot.) -2,9 -4,9 2,0

Sources : Commission européenne, OCDE, calculs OFCE.

Enfin, la prévision de croissance pour la France en 2014 (tableau 7)
sous-tend des différences trés marquées entre les deux instituts. La CE
prévoit une impulsion budgétaire positive (0,3 point de PIB) en 2014
alors que I’OCDE table sur une impulsion fortement négative (-0,7).
Pour ’OCDE, cette restriction budgétaire entraine un creusement de
l'output gap de 0,3 point de PIB en 2014. Cela laisse supposer un multi-
plicateur budgétaire élevé a court terme, supérieur a I'unité (2 selon nos
calculs'®). En effet, dans le compte de I'OCDE, la croissance spontanée
de 1’économie (c’est-a-dire hors impulsion budgétaire) pour 2014 est
élevée (autour de 2,7 % selon nos calculs) au regard du taux de crois-
sance potentiel (1,6 %) et du déficit d’activité affiché pour 2013 (output
gap a -4,3 %). A l'inverse, pour la CE, malgré une impulsion budgétaire
positive de 0,3 point de PIB et un output gap fortement creusé (-3,3 point
de PIB en 2013), celui-ci ne se referme que de 0,2 point de PIB en 2014.
Implicitement, le multiplicateur budgétaire a court terme pour la CE est
trés négatif'! (-2). Enfin, malgré la légeére fermeture de l'output gap
prévue par la CE en 2014, le taux de chdmage augmente de 0,3 point,
comme ce que prévoit 'OCDE qui logiquement affiche une dégradation
de l'output gap. Fatalement, le déficit public augmente selon la CE alors
qu’il diminue selon ’OCDE. Le gouvernement francais a annoncé caler
ses prévisions sur celles de la Commission malgré cette cohérence assez

discutable dans l’analyse de la Commission.

10. Sil’on suppose qu'il faut quatre ans pour refermer 'output gap, la croissance spontanée de
I’économie pour 2014 serait de 2,7 % pour ’OCDE. Avec une impulsion budgétaire de -0,7 point
de PIB, ramener le PIB de 2,7 % a 1,3 % suppose un multiplicateur budgétaire apparent, hors
autres effets, a +2 en 2014.

11. Sil'on suppose qu'il faut quatre ans pour refermer l'output gap, la croissance spontanée de
I’économie pour 2014 serait de 1,8 % pour la CE. Avec une impulsion budgétaire de 0,3 point de
PIB, ramener le PIB de 1,8 % a 1,2 % suppose un multiplicateur budgétaire a -2 en 2014.
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Tableau 7. Prévisions pour la zone euro en 2014 selon la CE et 'OCDE
CE OCDE Ecart
Impulsion budgétaire (en pts de PIB pot.) 0,3 -0,7 1,1
PIB en volume (en %) 1,2 1,3 0,0
Variation Output gap (en % du PIB pot) 0,2 -0,3 0,5
Variation taux de chdmage (en pts de pop act) 0,3 0,3 0,0
Variation solde public (en % du PIB) -0,3 0,5 -0,8
Output gap 2013 (en % du PIB pot.) -3,3 -4,3 1,0
Sources : Commission européenne, OCDE, calculs OFCE.

Doutons cependant de cet optimisme pour différentes raisons.
D’abord, tout indique que la panique qui a étreint le systeme
financier n’est pas terminée. Qu'un seul indicateur suffise a s’en
convaincre : les taux souverains a 10 ans de quelques grands pays
développés sont négatifs en termes réels (graphique 2). Alors
qu’on clame la nécessité de la réduction des déficits publics, des
masses considérables d’épargne se réfugient sur ce qui est jugé
comme le seul placement sGr de notre temps, plus stir méme qu'un
compte bancaire.

Graphique 2. Taux souverains dans les pays développés
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Note : La Grece, I'lIrlande et le Portugal se financent a 5 % depuis juin 2010, novembre 2010 et mars 2011.
Source : Datastream, banques centrales. Taux benchmark (10 ans) souverains. Le taux zone euro est la moyenne de
chaque pays pondérée par la dette brute.
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Ensuite, l'argument «un systéme financier qui fonctionne
implique un régime ricardien » est une vision trop étroite du
probléme. Depuis longtemps, dans les modéles DSGE, une fraction
d’agents est toujours « non ricardienne ». Exposés a un risque de
chdémage, une variabilité trop importante de leur revenu ou un
actif insuffisant pour étre utilisé comme collatéral, les agents n’ont
pas acces au crédit et ne peuvent pas lisser leurs comportements.
En « temps normal », la proportion de ces agents est trop faible
pour compromettre 'intuition de Robert Barro. Le résultat est alors
que les multiplicateurs budgétaires sont faibles a court terme et
nuls a long terme'2. Mais que dire lorsque le chdmage a beaucoup
augmenté!® ou que de nombreuses entreprises ont un bilan
dégradé (dans ce que l'on appelle maintenant une récession de
bilan, en suivant Richard Koo'#) ? En fait, la réponse vient des
praticiens des DSGE eux-mémes : faute d’'une meilleure représenta-
tion théorique, ils ont augmenté la part des agents «non
ricardiens » pour rendre compte de la réalité de 2009 a 2012, au
point que les économies n’étaient plus du tout ricardiennes.
Inverser le diagnostic en 2013 ou en 2014 reviendrait a faire preuve
d’aveuglement ou d’amnésie.

Enfin, bien que cet argument soit lié aux deux précédents, la
politique monétaire est contrainte par la limite « zéro » sur les taux
nominaux. Pour reprendre la définition de Paul Krugman, si les
agents économiques anticipent une déflation, le taux d’'intérét a
court terme nécessaire (en suivant une regle a la Taylor) devrait étre
négatif, ce qui est inconcevable et conduit a une situation de
trappe a liquidité!® ou la politique monétaire n’est plus efficace,
voire devient restrictive, laissant comme unique marge de
manceuvre la politique budgétaire.

12. Coenen, G., Christopher J. Erceg, Freedman, C., Furceri, D., Kumhof, M., Lalonde, R.,
Laxton, D., et al. (2012). « Effects of fiscal stimulus in structural models ». American Economic
Journal: Macroeconomics, 4(1), 22-68.

13. Certains analysent la situation actuelle comme une hausse brutale du chémage d’équilibre.
La déformation sectorielle induite dans certains pays par des bulles, en particulier immobiliéres,
pourrait justifier une légere hausse du chdémage structurel mais n’épuise pas la hausse du
chomage. Pour le point qui est fait sur les agents « non ricardiens », la distinction chémage
d’équilibre est sans grande conséquence, le chdmeur « d’équilibre » ou « involontaire » peine a
accéder au crédit quoiqu'’il en soit.

14. Koo, R., 2003, Balance sheet recession: Japan’s struggle with uncharted economics and its global
implications, John Wiley and Sons (Asia).

15. Voir nos précédentes prévisions depuis 2009 pour une discussion et une documentation de
cette définition et des conséquences pour la politique monétaire.
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Si donc l'aveu parait tardif et sans grande conséquence sur le
dogme pour sortir de la crise, il procede également par euphé-
misme. Car que sont ces colits auxquels Marco Buti fait référence ?
Le prix a payer pour une situation budgétaire inextricable ? Un
mauvais moment a passer pour un futur assaini ? C’est bien en ne
voulant pas se lancer dans l'analyse détaillée des risques a pour-
suivre cette stratégie économique, dont on a finalement reconnu
qu’elle avait été mal calibrée, que I’on passe a co6té de I’essentiel. En
poursuivant un objectif a court terme de consolidation, alors que
les multiplicateurs budgétaires sont élevés, on maintient ou on
renforce ces multiplicateurs. On prolonge ainsi la période de
chémage et de sous-emploi des capacités. On empéche le désendet-
tement privé, point de départ de la crise, et on induit la
continuation de la crise.

L’effort budgétaire est donc décevant a court terme puisque la
conséquence d’un multiplicateur élevé est que le déficit public se
réduit moins qu’espéré, voire ne se réduit pas. La dette publique
quant a elle augmente, 1'effet du dénominateur I’emportant sur le
ralentissement de la hausse du numérateur (voir le rapport iAGS
pour une discussion et une formalisation simple). Les exemples
sont nombreux, le plus récent en date étant la France, le plus spec-
taculaire I'Espagne. Mais la déception n’est pas qu’a court terme. La
persistance d’une croissance nulle ou d’'une récession modifie le
potentiel futur: ce qui était analysé il y a quelques trimestres
comme un déficit public conjoncturel est considéré aujourd’hui
comme structurel. Les effets d’hystérese sur le marché du travail,
les efforts de R&D moindres, le retard pris dans les infrastructures,
voire, comme on 1'observe maintenant dans les pays d’Europe du
Sud, les coupes dans I’éducation, dans la lutte contre la pauvreté ou
dans l'insertion des populations immigrées obscurcissent les pers-
pectives de long terme.

En 2013 puis en 2014, I’ensemble des pays développés conti-
nuera l'effort de consolidation budgétaire. Pour certains pays, ce
sera la répétition et donc l’accumulation d’un effort sans précédent
pendant cinq années de suite. L'Espagne s’engagerait ainsi dans un
effort budgétaire cumulé de plus de 8 points de PIB ! Le cho6mage
involontaire continuera a augmenter dans les pays développés, a
quelques exceptions pres, au-dela de la capacité des systémes natio-
naux d’assurance chdmage a remplacer les revenus salariaux


http://www.iags-project.org/documents/iags_report2013.pdf
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perdus, d’autant qu’ils sont sous la pression des coupes budgé-
taires. La déflation salariale pointe dans les pays les plus touchés.
Mais, puisque la zone euro est un espace de change fixe, cette défla-
tion salariale ne pourra que se transmettre aux autres pays. Un
nouveau levier sera ac