La crise économique est une
crise de la politique
économique

par Jean-Luc Gaffard

Quand, dans 1les années 1970, 1’'inflation et 1le cho6mage
augmentent simultanément, la théorie et 1la politique
keynésiennes sont mises en échec. Il n’'est plus question de
pouvoir arbitrer entre les deux maux et de réguler finement
l’activité économique en agissant sur la seule demande globale
par le canal du budget. Cet échec et la persistance d’'un taux
d’inflation élevé finissent par convaincre les décideurs de la
nécessité et de 1'urgence de combattre prioritairement
l’inflation.

La théorie économique imaginée par la nouvelle école classique
est venue en support de ce choix politique en prétendant que
l’inflation et 1le chomage étaient des phénomenes distincts qui
devaient faire 1'objet de traitements séparés. Si l’inflation
dérape, ce sera faute de discipline monétaire. Si le choOmage
augmente ce sera en raison de rigidités accrues qui affectent
le fonctionnement des marchés. La fameuse courbe de Phillips,
qui servait de base a l’arbitrage entre les deux, devient
théoriquement verticale au moins a long terme. De cette facon,
les politiques macroéconomiques sont dissociées des politiques
structurelles : les premieres sont dédiées a endiguer
l’inflation, les secondes a endiguer le chdmage. Elles n’ont
aucune relation entre elles sinon que 1les politiques
conjoncturelles ne permettent pas a 1'économie d’échapper
longtemps a la position que déterminent 1les politiques
structurelles et qu’incarne un taux de chbémage qualifié de
naturel. La faveur de cette théorie tient a la simplicité des
recommandations faites aux pouvoirs publics. Ils peuvent (et
doivent) se satisfaire de la poursuite du seul objectif
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d’inflation au moyen d’un seul instrument manié par une Banque
centrale devenue indépendante, d’autant que le respect de cet
objectif garantit aussi d’'atteindre le niveau naturel d’emploi
au moindre co(t en termes d’'inflation. Si d’aventure le taux
de chomage est jugé trop élevé, ces mémes pouvoirs publics ne
doivent s’en prendre qu’aux dysfonctionnements des marchés de
biens et du travail et décider d’introduire des réformes
structurelles parfaitement répertoriées puisqu’elles
consistent a 1libéraliser ces marchés. Dans ce monde
merveilleux, la réduction du déficit budgétaire est toujours
profitable. Le modele élémentaire enseigne que, a la suite de
cette réduction, le revenu et 1'emploi diminuent dans un
premier temps, mais que, rapidement, grace a la baisse du taux
d’intérét, 1’'investissement privé augmente et avec lui le
revenu et 1’'emploi. Le nouvel équilibre de moyen terme peut
méme correspondre a un niveau plus élevé du revenu et de
1l'emploi des lors que les dépenses privées d’investissement
sont réputées plus efficaces que les dépenses publiques. Une
banque centrale indépendante et des marchés financiers réputés
efficients remplissent la fonction de discipliner les pouvoirs
publics en sanctionnant des déficits budgétaires forcément
inappropriés.

L’'Europe a constitué un champ d’'expérimentation privilégié de
cette théorie. La politique monétaire y est entre les mains
d’une Banque centrale dont les traités garantissent qu’elle
est indépendante et imposent qu’elle ait pour seul objectif 1la
stabilité des prix. Les politiques ou 1les réformes
structurelles sont l’affaire des Etats, a charge pour eux de
choisir le taux de chdmage naturel qu’ils jugent acceptable ou
de prendre argument d’un taux de chbmage trop élevé pour
imposer ces réformes. S’'il y a plus de chdmage dans un pays
que dans un autre, a moyen terme, ce ne peut étre qu’en raison
de différences structurelles, en 1’occurrence de plus fortes
rigidités dans le fonctionnement des marchés de ce pays. Qu'il
fasse les réformes préconisées et tout rentrera dans 1’ordre.
La théorie ainsi formulée est censée survivre a la crise : il



ne tiendrait qu’a des choix politiques simples que cette
Europe retrouve une cohérence perdue. Les pays excessivement
endettés n’'ont qu’a réduire leurs déficits budgétaires et
faire des réformes structurelles trop longtemps retardées pour
retrouver croissance, plein emploi et stabilité des prix. Tout
au plus, certains proposent-ils de conditionner une forme de
mutualisation des dettes a 1’engagement de réaliser les
réformes structurelles. L’Allemagne, qui les a précédés sur le
chemin de cette vertu particuliére, n’a rien a craindre de ce
scénario, puisque la croissance retrouvée de ses partenaires
garantira la pérennité de ses débouchés commerciaux. En outre,
il n’est pas nécessaire que la Banque centrale européenne se
préoccupe de stabilité financiere puisque les marchés
punissent les Etats impécunieux et les contraignent a
l'austérité budgétaire en poussant a la hausse des taux
d’intérét payés sur leurs dettes.

Tout ce bel édifice repose, entre autres, sur un résultat bati
sur des hypotheses peu robustes : tout accroissement des
rigidités notamment sur 1le marché du travail du fait
d’'indemnités de chomage, de colts des licenciements ou de
pouvoirs de négociation des salariés plus élevés, déplace la
position d’équilibre de long terme de 1’économie et produit
inéluctablement une hausse du taux de chomage dit naturel. Il
est, certes, toujours possible de comparer des équilibres de
long terme uniquement distingués par la valeur de certaines
données structurelles. Il est osé d’en déduire le chemin qui
conduirait de 1’un a 1'autre. On devrait savoir, depuis
1’expérience des années 1930, que les rigidités de prix et de
salaires sont un moyen d’enrayer la progression du chbémage
dans une économie en dépression, c’est-a-dire quand il devient
important de bloquer les baisses de prix et de salaires
porteuses d’augmentation du poids des dettes privées, et de
pression a la baisse sur la demande agrégée. On devrait aussi
reconnaitre que les réformes structurelles, censées réduire le
taux de chomage naturel, ont souvent un impact immédiat de
redistribution et de réduction du revenu qui conduit a une
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hausse du chomage. Or rien ne dit que cette hausse sera
transitoire et ne déclenchera pas une réaction en chaine via
la demande globale. Les rigidités restent un facteur de
réduction des risques d’instabilité inhérents a tout
changement structurel, qu’il s’agisse de réformes dans
l'organisation des marchés, d’irruption de nouveaux
concurrents sur les marchés ou de ruptures technologiques. Les
remettre en cause peut se justifier dans la perspective d’'une
meilleure affectation des ressources, mais il faut prendre
garde au risque d’instabilité qui est encouru. Certes, quand
des réformes structurelles tendant a introduire plus de
flexibilité affaiblissent la demande interne, le relai de
celle-ci pourra étre pris par une demande externe stimulée par
les baisses de prix. Le taux de chomage peut alors baisser.
Mais il est, de fait, exporté vers des pays qui,
éventuellement, n’ont pas procédé aux mémes réformes et dont
le chbémage ne peut qu’'excéder le niveau réputé naturel. Le
chacun pour soi commence a 1’emporter sur la solidarité.

L'Europe est en train de vivre ce scénario. L’'Allemagne,
notamment, a réalisé les réformes structurelles requises par
la théorie dominante, mais au prix d’une segmentation de son
marché du travail, du développement des emplois précaires
faiblement rémunérés et, par suite, d’'un ralentissement de sa
demande interne. Les performances accrues a l'exportation,
dues a la qualité des biens, mais aussi a la fragmentation
internationale de leur production, <compensent ce
ralentissement et permettent de contenir sinon de réduire le
déficit budgétaire. Le taux de chbémage augmente parallelement
dans nombre d’autres pays européens en méme temps que leurs
déficits budgétaires. La correction exigée par les experts (en
fait imposée par 1les marchés financiers) impliquant
simultanément 1la réduction des dépenses publiques,
L'augmentation des impdts et des réformes structurelles a
toutes chances de réduire un peu plus la demande domestique de
ces pays, d’'accroitre le déficit de 1leurs budgets et
finalement de peser sur les exportations allemandes. La


http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2011/note9.pdf

récession sinon la dépression généralisée est au bout de la
route. Sont en cause, non pas les propriétés des équilibres
perdus ou recherchés, mais 1l'enchainement des déséquilibres
internes et externes. Les choses pourraient bien se compliquer
encore si les pays concernés voient se creuser les écarts de
performance et par suite la divergence de leurs objectifs et
de leurs intéréts.

La politique économique est malheureusement plus complexe que
ne le voudrait la macroéconomie moderne. Le long terme n’est
pas indépendant du court terme. Les objectifs poursuivis ne
sont pas indépendants les uns des autres, ni toujours
compatibles entre eux. Les politiques qualifiées
respectivement de conjoncturelles et de structurelles ne
peuvent pas davantage étre indépendantes les unes des autres
ni dédiées chacune a un objectif unique. Si réformes
structurelles il doit y avoir, elles doivent s’accompagner de
politiques conjoncturelles expansionnistes afin de contrarier
les effets récessifs immédiats susceptibles de s‘amplifier.
Pour autant, les politiques conjoncturelles ne suffisent pas a
retrouver une croissance forte et réguliere

En Europe, il est illusoire et dangereux de penser pouvoir
sortir de 1'impasse actuelle en généralisant 1'austérité
budgétaire. Des compromis deviennent nécessaires consistant a
accepter certains déséquilibres pour en atténuer d’autres. La
seule sortie possible passe par l'acceptation, pour un temps
encore, de déficits budgétaires. Sans rétablissement des
bilans des entreprises et des ménages, il n'y a pas d’'issue
positive a attendre du rétablissement des comptes publics si
tant est que l’'on y parvienne.

Il n'y a, certes, aucun doute qu’il faut arriver a une plus
grande harmonie des situations budgétaires de pays appartenant
a une méme zone monétaire. Du fédéralisme budgétaire est
nécessaire pour faire face au fédéralisme monétaire. Mais le
fédéralisme ne s’'arréte pas a l’action d’une banque centrale
privée de l’essentiel des attributs de sa fonction et ne
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saurait procéder de contractions budgétaires nationales
partagées. Il suppose une réelle solidarité budgétaire
impliquant d’'intervenir pour éviter 1’insolvabilité des Etats
qui auraient a supporter des taux d’intérét extravagants. Il
concerne, en outre, les politiques structurelles impliquant,
non seulement de s’'abstenir de ces réformes qui consistent a
exacerber la concurrence fiscale et sociale, mais aussi a
promouvoir des projets industriels et technologiques communs
financés par un budget européen renforcé grace a
l’instauration d’une taxe fédérale. Les déficits budgétaires
des Etats ne seront pas contenus, les objectifs et les
intéréts des Etats ne convergeront pas si les moyens
conjoncturels et structurels d’une reprise générale de la
croissance ne sont pas mis en cuvre.



