
La zone euro est-elle sortie
de récession ?
Par Philippe Weil

Le Euro Area Business Cycle Dating Committee du Centre for
Economic Policy Research (CEPR) de Londres s’est penché le 9
octobre dernier à l’OFCE sur cette épineuse question (voir ici
la composition de ce comité que je préside). La mission du
comité  est  d’établir  une  chronologie  des  récessions  et
expansions dans la zone euro, inspirée de celle, remontant à
1854, que le National Bureau of EconomicResearch a fixé pour
les Etats-Unis.

Une telle chronologie présente deux intérêts.

Le  premier  intérêt  est  qu’elle  permet  aux  économistes  de
s’interroger  sur  les  caractéristiques  de  la  conjoncture
européenne.  Les  récessions  sont-elles  de  durée  courte  ou
longue ? Fréquentes ou rares ? Profondes ou légères ? La zone
euro évolue-t-elle de concert avec l’économie américaine ? Le
ralentissement  de  l’activité  économique  dû  à  la  crise
financière est-il inhabituel (plus persistant que d’ordinaire,
plus marqué) ? Sans une définition précise du calendrier des
hauts et des bas de l’activité économique et sans un portrait-
robot des fluctuations conjoncturelles, on ne peut apporter de
réponse à ces questions pourtant élémentaires.

Le  second  intérêt  de  cette  chronologie  est  que  son
établissement exige de se pencher sur toutes les composantes
de l’activité économique : le PIB, bien sûr, mais aussi la
consommation, l’investissement et surtout l’emploi (nombre de
personnes  en  emploi,  nombre  d’heures  travaillées).  Selon
l’exercice de datation du CEPR, une expansion est en effet une
période où l’activité économique, dans toutes ses facettes,
croît de façon significative. Ce n’est donc pas nécessairement
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un épisode d’au moins deux trimestres consécutifs (et encore
moins  d’un  seul  trimestre  !)  d’augmentation  du  PIB.  Par
exemple, le comité de datation du CEPR a identifié comme une
récession de la future zone euro la période courant du premier
trimestre de 1980 au troisième trimestre de 1982 alors que le
PIB réel avait crû durant plusieurs trimestres pendant cette
période et qu’il était plus élevé à la fin de la récession
qu’au début ! Les coupables en étaient l’investissement et
l’emploi qui avaient fortement décliné pendant cette période.

Pour rajouter à la complexité de l’exercice de datation, il
faut se rappeler qu’il doit composer avec une dure réalité :
les statistiques économiques nous parviennent avec retard et
sont ensuite révisées, parfois significativement, au cours du
temps. Contrairement aux météorologistes qui connaissent la
température au sommet de la Tour Eiffel en temps réel, les
économistes n’ont en effet aucune idée, par exemple, du niveau
du  PIB  du  mois  ou  du  trimestre  courant.  Les  premières
estimations  ne  sont  publiées  qu’après  plusieurs  mois  (par
exemple, le premier flash estimate du PIB de la zone euro pour
le troisième trimestre de 2013 ne sera publié par Eurostat que
le 14 novembre 2013) et il arrive que des taux de croissance
qui semblent positifs d’après les premières estimations se
révèlent, après révisions ultérieures, négatifs – ou vice-
versa. En se penchant sur tous les déterminants de l’activité
économique (notamment l’emploi), et pas seulement sur le PIB,
le  comité  pare  (jusqu’à  présent  avec  succès)  à  cette
imperfection des données et évite de déclarer l’existence, par
exemple,  d’une  récession  qui  ne  serait  qu’un  mirage
statistique  effacé  après  révision  ultérieure  des  données.
Ainsi,  le  comité  n’avait  pas  déclaré  en  septembre  2003
l’existence d’une récession entre 2001 et 2003 alors que les
données montraient à l’époque une baisse du PIB (mais jamais,
il est vrai, pendant deux trimestres consécutifs). Il avait
conclu à l’existence d’une pause prolongée dans un épisode
d’expansion. Bien lui en a pris, car les révisions ultérieures
du  PIB  ont  effacé  ces  trimestres  de  déclin  de  l’activité
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économique  (voir  graphique  1).  Son  diagnostic  était  donc
avisé.

Revenons à la zone euro telle que nous l’observons en octobre
2013. Elle a connu un pic d’activité au troisième trimestre
2011 et, depuis son entrée en récession à cette date, elle a
connu une croissance trimestrielle faiblement positive au

deuxième trimestre de 2013. La première estimation du
troisième trimestre 2013 ne sera connue, comme je l’ai indiqué

plus haut, que le 14 novembre prochain. Certes, plusieurs
indices concordants indiquent que l’activité sera orientée à
la hausse et que les perspectives macroéconomiques pour 2014
sont plus favorables. Mais le comité de datation a néanmoins
observé le 9 octobre dernier qu’il était prématuré, à la date
où il s’est réuni, de conclure que la zone euro était sortie

de récession. En effet, ni la durée ni l’ampleur de la reprise
putative de l’activité économique ne sont suffisantes pour

conclure d’ores et déjà à la fin de la récession. Ce jugement
n’est pas basé sur l’absence, pour l’instant, de deux

trimestres consécutifs de croissance du PIB car tel n’est pas
le critère, mécanique, qui guide la réflexion du comité. Il ne

reflète pas non plus un pessimisme quelconque sur les
perspectives économiques pour 2014 car le comité ne fait pas
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de prévision. L’évaluation du comité repose simplement sur
l’examen de l’ensemble des données disponibles le jour de sa
réunion. Le comité n’exclut pas que la zone euro ne connaisse

qu’une pause dans la récession commencée il y a un an.

 

Que  valent  les
multiplicateurs  budgétaires
aujourd’hui ?
par Xavier Timbeau

Nous avons hérité de la crise des déficits publics plus élevés
et des dettes publiques largement augmentées (tableau 1). Pour
résorber ces déficits et dettes publics issus de la crise, un
effort  budgétaire  important  s’impose.  Mais  un  effort  trop
brutal et trop rapide aura un effet dépressif sur l’activité
et prolongera la crise, ce qui compromettra à la fois le
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redressement budgétaire mais également enfermera les économies
dans  une  spirale  récessive.  La  valeur  du  multiplicateur
budgétaire  (le  lien  entre  la  politique  budgétaire  et
l’activité) tant dans le court terme que dans le long terme
est  un  paramètre  critique  tant  pour  la  stabilisation  des
finances publiques que pour le retour au plein emploi.

Déficits et dettes publics 2007-2012

 

Lorsque le multiplicateur (à court terme) est supérieur à
approximativement 2 (en fait  1/a, a étant la sensibilité du
solde public à la conjoncture et valant à peu près 0,5 dans
les pays développés), alors une restriction produit une baisse
de  l’activité  telle  que  le  déficit  public  à  court  terme
s’accroît  avec  la  restriction  budgétaire.  Lorsque  le
multiplicateur est supérieur à approximativement 0,7 (en fait,
1/(a+d), d étant le ratio dette sur PIB), une restriction
budgétaire augmente à court terme le ratio dette sur PIB.  A
plus  long  terme,  les  choses  se  compliquent  et  seule  une
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modélisation détaillée peut aider à comprendre dans quel cas
une restriction budgétaire aujourd’hui conduit durablement à
une  réduction  du  ratio  dette  sur  PIB.  La  valeur  du
multiplicateur à moyen terme est bien sûr décisive (elle est
généralement supposée nulle, mais dans le cas d’investissement
public profitable, cette hypothèse ne tient pas), mais les
effets d’hystérèse tout comme les évolutions des anticipations
d’inflation ou celles des taux d’intérêt souverains (et donc
de  l’écart  critique)  interagissent  avec  l’évolution  de  la
dette et du PIB.

Jusqu’à peu, la plupart des économistes considéraient que la
valeur du multiplicateur dépendait de la composition de la
stimulation budgétaire (impôts, dépenses, nature des impôts ou
des dépenses), de la taille de l’économie et de son degré
d’ouverture  (plus  l’économie  est  ouverte  moins  le
multiplicateur y est grand) et du caractère anticipé ou non du
choc budgétaire (anticipé, un choc aurait peu d’effet, dans le
long  terme,  il  n’en  aurait  aucun,  seul  un  choc  inattendu
aurait  un  effet  temporaire)[1].  Une  littérature  récente
(depuis 2009) s’est intéressée à la valeur du multiplicateur
budgétaire à court terme en temps de crise. Deux conclusions
principales s’en dégagent :

Le multiplicateur est plus élevé en « temps de crise »1.
(à court terme ou tant que dure la crise…). En « temps
de crise » signifie un chômage élevé ou un écart de
production très creusé. Un autre symptôme peut être une
situation où les taux d’intérêt long sûrs sont très bas
(i.e. négatifs en termes réels), suggérant une fuite
vers la sécurité (incertitude radicale) ou encore une
trappe  à  liquidité  (anticipation  de  déflation).  Deux
interprétations  théoriques  sont  compatibles  avec  ces
manifestations de la crise. Soit, les anticipations de
prix  s’orientent  vers  la  déflation  ou  l’incertitude
radicale rend impossible la formation d’anticipation ;
ce qui est cohérent avec des taux sûrs très bas et
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induit la paralysie de la politique monétaire. Soit, de
plus en plus d’agents économiques (ménages, entreprises)
sont soumis à une contrainte de liquidité à très court
terme  ;  ce  qui  entretient  la  spirale  récessive  et
empêche la politique monétaire de fonctionner. Dans un
cas comme dans l’autre, les multiplicateurs budgétaires
sont  plus  élevés  qu’en  temps  normal  parce  que  la
politique budgétaire expansionniste (resp. restrictive)
force  les  agents  économique  à  s’endetter  (resp.  se
désendetter) collectivement au lieu d’individuellement.
En « temps de crise » le multiplicateur joue y compris
lorsqu’il est anticipé et son effet persiste jusqu’au
retour au plein emploi.
Le multiplicateur est plus élevé pour les dépenses qu’il2.
ne l’est pour les prélèvements obligatoires. L’argument
en  temps  normal  est  que  la  hausse  des  prélèvements
obligatoires a des effets désincitatifs alors que la
baisse des dépenses a des effets incitatifs sur l’offre
de travail. Dans une petite économie ouverte, lorsque la
politique  monétaire  induit  de  plus  une  dépréciation
réelle de la monnaie, une restriction budgétaire peut
accroître l’activité, résultat qui a longtemps permis de
promettre aux tenants de la discipline budgétaire des
merveilles.  Mais  en  temps  de  crise,  outre  des
multiplicateurs plus élevés, la logique de temps normal
s’inverse.  La  désincitation  par  les  impôts  comme
l’incitation à l’offre de travail par la baisse des
dépenses ne jouent pas dans une économie dominée par le
chômage involontaire ou les surcapacités. Ce sont en
fait les anticipations de récession ou de déflation qui
sont désincitatives et c’est une raison supplémentaire
pour justifier des multiplicateurs élevés.

Les  estimations  économétriques  (en  se  basant  sur  les
expériences  passées  de  «  temps  de  crise  »)  conduisent  à
retenir un multiplicateur budgétaire de l’ordre de 1,5 (pour
un mix moyen entre dépenses et prélèvements obligatoires).



Le cumul de l’année 2011 et 2012, pour lequel une très forte
impulsion budgétaire a été réalisée, confirme cette évaluation
économétrique. En mettant en rapport d’un côté l’évolution de
l’écart de production de fin 2010 à 2012 (output gap ou gap)
en abscisse et de l’autre l’impulsion budgétaire cumulée pour
les années 2011 et 2012, on obtient l’impact à court terme de
la restriction budgétaire. Le graphique 1 représente cette
relation,  en  faisant  apparaître  un  lien  étroit  entre
restriction  budgétaire  et  restriction  budgétaire.

 

 

Pour la plupart des pays, le multiplicateur « apparent » est
inférieur à 1 (les rayons reliant chacune des bulles sont en
dessous de la bissectrice, le multiplicateur « apparent » est
l’inverse de la pente de ces rayons). Le graphique 2 affine
l’évaluation. Les variations de l’écart de production sont en
effet corrigées de la dynamique « autonome » de fermeture de
l’écart de production (s’il n’y avait pas eu d’impulsion, il y
aurait eu une fermeture de l’écart de production, évaluée
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comme se produisant à la même vitesse que par le passé) et de
l’impact des restrictions budgétaires de chacun des pays sur
les autres par le canal du commerce extérieur. Les bulles en
orange se substituent donc aux bulles bleues intégrant ces
deux effets de sens contraire, évalués ici en cherchant à
minorer la valeur des multiplicateurs. En particulier, parce
que les écarts de production n’ont jamais été aussi creusés,
il est envisageable que les écarts de production se referment
plus vite que ce qui a été observé dans les trente ou quarante
dernières années, ce qui justifierait un contrefactuel plus
dynamique et donc des multiplicateurs budgétaires plus élevés.

L‘Autriche et l’Allemagne font figure d’exception. Bénéficiant
d’une conjoncture plus favorable (chômage plus bas, meilleure
situation des entreprises), il n’est pas surprenant que le
multiplicateur  soit  plus  faible  dans  ces  deux  pays.  Cela
étant, le multiplicateur « apparent corrigé » est négatif, Ce
qui découle soit d’effets paradoxaux d’incitation, soit plus
probablement  du  fait  que  la  politique  monétaire  est  plus
efficace et que ces deux pays sont sortis de la trappe à
liquidité. Or la correction apportée ici ne tient pas compte
de la stimulation par la politique monétaire.

Aux  Etats-Unis,  le  multiplicateur  «  apparent  corrigé
2011-2012  »  ressort  à  1.  Ce  multiplicateur  «  apparent
corrigé » est très élevé en Grèce (~2), en Espagne (~1,3) ou
au Portugal (~1,2), ce qui est cohérent avec la hiérarchie
énoncée  au  point  1.  Cela  suggère  également  que  si  la
conjoncture se dégradait encore, la valeur des multiplicateurs
pourrait  augmenter,  accentuant  le  cercle  vicieux  de
l’austérité.

Pour  la  zone  euro  dans  son  ensemble,  le  multiplicateur
« apparent corrigé » résulte de l’agrégation de « petites
économies  ouvertes  ».  Il  est  donc  plus  élevé  que  le
multiplicateur de chaque pays, parce  qu’il rapporte l’impact
de la politique budgétaire d’un pays sur l’ensemble de la zone
et non plus seulement sur le pays concerné. Le multiplicateur



agrégé de la zone euro dépend également de la composition de
la restriction budgétaire mais surtout de l’endroit où cette
restriction  est  conduite.  Or,  les  plus  grandes  impulsions
budgétaires sont effectuées là où les multiplicateurs sont les
plus élevés ou encore dans les pays les plus en crise. Il en
ressort que le multiplicateur agrégé de la zone euro est de
1,3, sensiblement plus important que celui qui ressort de
l’expérience américaine.

La confrontation des plans budgétaires de 2011 et de 2012 à la
conjoncture de ces mêmes années donne une estimation élevée
des multiplicateurs budgétaires. Cela entérine la dépendance
du multiplicateur au cycle et constitue un sérieux argument
contre la politique d’austérité qui devrait se continuer en
2013. Tout indique que nous sommes dans le cas où l’austérité
conduit au désastre.

[1] Un intense débat existait quant à la validité théorique et
surtout quant à la validation empirique de ces assertions
(voir Creel, Heyer et Plane 2011 et Creel, Ducoudré, Mathieu
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et Sterdyniak 2005). Les travaux empiriques récents menés par
exemple au FMI ont contredit des analyses faites au début des
années 2000 qui concluaient que les effets anti-keynésiens
dominaient les effets keynésiens. Ainsi, au moins en ce qui
concerne  le  court  terme,  avant  la  crise  et  en  «  temps
normal  »,  le  diagnostic  est  aujourd’hui  que  les
multiplicateurs budgétaires sont positifs. L’endogénéité de la
mesure de l’impulsion budgétaire par la simple variation du
déficit  structurel  parasitait  les  analyses  empiriques.
L’utilisation d’impulsions narratives résout cette question et
modifie sensiblement les estimations des multiplicateurs. Dans
la plupart des modèles macroéconomiques (y compris les DSGE),
les  multiplicateurs  budgétaires  sont  également  positifs  à
court terme (de l’ordre de 0,5 pour un choc pur budgétaire en
«  temps  normal  »).   Concernant  le  long  terme,  l’analyse
empirique ne nous apprend pas grand-chose, le bruit noyant
toute  possibilité  de  mesure.  Le  long  terme  reflète  donc
principalement  un  a  priori  théorique  qui  reste  largement
dominé par l’idée que la politique budgétaire ne peut avoir
d’effet  à  long  terme.  Cependant,  dans  le  cas  de
l’investissement  public  ou  lorsque  de  l’hystérèse  peut  se
produire, l’hypothèse de non nullité à long terme paraît plus
réaliste.
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