La relance budgétaire a
1’honneur

par Jérome Creel

« La taille de nombreux multiplicateurs est grande,
particulierement pour les dépenses publiques et les transferts
ciblés. » Mais qui, encore de nos jours, ose écrire une chose
pareille ?

La réponse est : 17 économistes issus de la Banque centrale
européenne, de la Réserve fédérale américaine, de la Banque du
Canada, de la Commission européenne, du Fonds monétaire
international, et de 1’'Organisation pour la coopération et le
développement économique, dans un article publié en janvier
2012 dans American Economic Journal: Macroeconomics.

Ils poursuivent, dans leur résumé, en écrivant : « La
politique budgétaire est d’autant plus efficace qu’'elle est
temporaire et que la politique monétaire est accommodante. Les
hausses permanentes de dépenses et de déficits publics
réduisent significativement 1les effets multiplicateurs
initiaux. »

Quelles sont les valeurs de ces effets multiplicateurs et
qu'en est-il de la réduction significative desdits effets si
la politique budgétaire est en permanence expansionniste ?
Selon ces 17 économistes, et sur la base de 8 modeles
macroéconométriques différents pour les Etats-Unis, et de 4
modeles macroéconométriques différents pour la zone euro, la
conclusion est claire : une relance budgétaire effective
pendant 2 ans, accompagnée d’'une politique monétaire
accommodante (le taux d’'intérét est maintenu bas par la banque
centrale) produit des effets multiplicateurs largement
supérieurs a l'unité aux Etats-Unis comme dans la zone euro
(entre 1,12 et 1,59) si le plan de relance porte sur la
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consommation publique, 1’investissement public ou 1les
transferts ciblés. Pour 1les autres instruments a la
disposition des gouvernements, comme la TVA, les effets sont
moindres, de l’ordre de 0,6, mais bel et bien positifs.

Qu’en est-il si 1la relance persiste ? Les effets
multiplicateurs d’une hausse permanente dans les consommations
publiques s’'amenuisent, certes, mais ils restent toujours
positifs dans la zone euro, quel que soit le modele utilisé et
quelle que soit 1'hypothese faite sur la politique monétaire
poursuivie. De rares cas d’effets multiplicateurs négatifs
sont reportés pour les Etats-Unis, mais ils dépendent du
modele utilisé ou de 1’'hypothése portant sur la politique
monétaire.

Pour conclure, une remarque et une question soulevées par cet
article paru récemment.

La remarque : le choix de la stratégie budgétaire optimale de
la zone euro vaut bien quelques instants de réflexion, de
lecture et d’analyse des travaux existants plutét qu’une
vision tronquée et déformée de la politique budgétaire jugée,
sans proces équitable, nocive pour l'activité économique.

La question : la politique budgétaire expansionniste a des
effets.. expansionnistes sur le produit intérieur brut ; faut-
il donc se priver d’un instrument somme toute efficace ?



