Banques centrales : le
dernier rempart ?

par Xavier Timbeau, @XTimbeau

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de 1’0OFCE pour
l’économie mondiale

La croissance du PIB est a nouveau positive dans la plupart
des pays développés ! Faut-il s’en réjouir et crier victoire
parce que nous sommes sortis de la pire récession depuis la
Seconde Guerre mondiale ? Les sacrifices consentis et les
sueurs froides, tout ceci a-t-il finalement payé ?

Et bien non. La croissance est positive, mais insuffisante
pour induire une baisse du chémage. Y compris aux Etats-Unis,
ou pourtant le chOomage a baissé, le taux d’emploi ne se
redresse pas (graphique 1). C’est qu’on peut sortir du chomage
vers 1'emploi mais aussi vers l'inactivité, c’est-a-dire le
retrait du marché du travail. Et c’est ce découragement des
chémeurs qui domine aux Etats-Unis.

Graphique 1 : Taux d’emploi en zone euro et aux Etats-Unis
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Et si 1'on attend encore un peu (au-dela de 2015) pour que
cela s'’arrange, on risque fort d’étre décu, comme l'indiquent
nos prévisions d’avril 2014. Car en effet, cette situation sur
le marché du travail alimente les pressions déflationnistes.
Le graphique 2 illustre cette pression lente et continue. Le
débat sur le salaire minimum, réveillé en France récemment,
s’'inscrit dans cette logique. En situation de chomage élevé,

le fonctionnement concurrentiel du marché du travail conduit a
la réduction du salaire réel, c’est-a-dire du pouvoir d’achat.

Graphique 2 : Niveau du taux de chémage et taux de croissance du salaire réel
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Souwrces : Eurostat, calculs OFCE.

Notons qu’il s’agit du salaire réel, car, la baisse des
salaires nominaux, la pression de la concurrence sur le marché
des biens ou les dévaluations fiscales provoquent des baisses
de prix. C’'est pourquoi les indices de prix indiquent une
inflation en net ralentissement, mais sans que pour autant,
quoiqu’en dise Mario Draghi (« with low inflation, you can buy
more stuff »), le pouvoir d’'achat s’'accroisse (« les salaires
ralentissent plus que les prix, Mario ! »). Ainsi, doucement,
et tant que le chomage sera élevé, nous nous enfoncons dans
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une déflation dont la principale conséquence sera d'accroitre
le poids réel des dettes privées ou publiques. Or ce sont ces
dettes privées, socialisées, et donc ensuite publiques, qui
nous ont plongés dans cette crise. Avec la déflation, 1la
spirale des dettes continuera et nous maintiendra dans la
crise.

Pour en sortir, tous les regards se tournent vers les banques
centrales. Puisqu’elles ont comme mandat la stabilité des
prix, elles sont donc obligées de tout mettre en euvre pour
empécher une telle déflation. Elles ont d’ailleurs montré une
grande créativité ces derniers temps, en ajoutant a leur
arsenal des politiques monétaires non-conventionnelles .. dont
on va chercher encore pendant des années a caractériser les
modes opératoires et analyser les impacts. Au passage, on peut
oublier les manuels de politique monétaire, devenus obsoletes
et ringards comme un timbre-poste sur une lettre postale a
c6té d’'un flux twitter.

Mais les banques centrales risquent de ne pas y parvenir : ce
qui fait la déflation c’'est le chémage. Ce qui a fait le
chémage, <c'est 1’'austérité immédiate, quand Tles
multiplicateurs budgétaires sont élevés (et non pas étalée,
comme nous l’'avions proposé dans le rapport iAGS 2013).
Compter sur la politique monétaire seule pour nous prémunir de
la déflation est donc insuffisant. Pour vraiment sortir de la
déflation, il nous faut réduire rapidement 1le chodmage, en
recourant aussi a la politique budgétaire. Les difficultés
sont réelles, mais de nombreuses propositions sont sur la
table (le rapport iAGS 2014 en contient quelques unes).

C’'est pourquoi, malgré des chiffres positifs, les perspectives
de croissance pour 1’année 2014 et 2015 pour les principaux
pays développés sont toujours inquiétantes.
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