
France : la hausse du chômage
conjoncturel se poursuit
par Bruno Ducoudré

La Grande Récession, débutée en 2008, s’est traduite par une
montée continue et inexorable du chômage en France, de 3,1
points entre le point bas atteint au premier trimestre 2008
(7,1  %  en  France  métropolitaine)  et  le  pic  du  quatrième
trimestre 2012. Le taux de chômage atteint désormais un niveau
proche des niveaux record atteints à la fin des années 1990.
Cette hausse peut être décomposée en une variation du taux de
chômage conjoncturel liée à l’insuffisance de la croissance
économique, et en une variation du taux de chômage structurel.
Or ce dernier donne une information sur la mesure de l’output
gap,  information  cruciale  pour  la  mesure  du  déficit
structurel. En conséquence, les choix de politique budgétaire
portant  sur  la  restauration  de  l’équilibre  des  finances
publiques nécessitent d’établir un diagnostic sur la nature du
chômage additionnel dû à la crise. Autrement dit, la crise a-
t-elle engendré principalement du chômage conjoncturel ou du
chômage structurel ?

L’étude du NAIRU
[1]

 peut être un moyen d’établir un diagnostic
sur  le  caractère  structurel  ou  conjoncturel  du  chômage.
Partant d’une estimation de la boucle prix-salaires, nous nous
proposons  dans  les  perspectives  2013-2014  de  l’OFCE  pour
l’économie française de revenir sur l’évaluation du niveau du
taux de chômage d’équilibre (TCE) au moyen d’une estimation
récursive du NAIRU depuis 1995, afin d’identifier la part du
chômage conjoncturel.
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Premièrement, notre estimation du TCE rend bien compte de
l’absence de réelles tensions inflationnistes depuis 1995. En
effet, le taux de chômage effectif est constamment supérieur
au TCE sur cette période (graphique 1). Or entre 1995 et 2012,
l’inflation sous-jacente oscille entre 0 et 2 %. Elle atteint
2% en 2002 et en 2008, moments où le taux de chômage effectif
se rapproche du TCE, sans que cela traduise une réelle tension
inflationniste. En 2012 la hausse du taux de chômage a creusé
l’écart avec le taux de chômage d’équilibre et fut accompagnée
d’un  ralentissement  de  l’inflation  sous-jacente  qui  est
repassée sous 1% en fin d’année.

Deuxièmement, le NAIRU est estimé à 7,2 % en moyenne sur la
période 2000-2012, avec un taux d’inflation moyen de 1,9 % sur
la période. Il s’élèverait en moyenne à 7,7 % sur la période
2008-2012 (tableau 1), et à 7,8 % en 2012 (graphique 1).

Troisièmement, ces estimations montrent aussi que le NAIRU
aurait augmenté de 0,9 point depuis le début de la crise.
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Cette hausse permet donc tout au plus d’expliquer 30 % de la
hausse du taux de chômage depuis 2008, le reste provenant
d’une  hausse  du  chômage  conjoncturel.  La  composante
conjoncturelle du chômage représenterait dès lors 2,1 points
de chômage en 2012. Cette évolution de l’écart entre le taux
de chômage effectif et le taux de chômage d’équilibre est par
ailleurs cohérente avec l’inflation sous-jacente, qui diminue
depuis 2009. Compte-tenu de notre prévision de chômage, cet
écart augmenterait de 1,5 point pour s’établir à 3,6 % en 2014
en moyenne annuelle.

Les estimations du taux de chômage d’équilibre indiquent que
l’écart avec le taux de chômage effectif s’est donc creusé au
cours de la crise. Ainsi, la part du chômage conjoncturel a
augmenté,  et  cette  augmentation  du  chômage  conjoncturel
explique environ 70 % de la hausse du taux de chômage depuis
2008. Elle confirme notre diagnostic d’un output gap élevé
pour l’économie française en 2012, et qui continuera à se
creuser à l’horizon 2014 avec la poursuite de la politique
d’austérité  budgétaire  conjuguée  à  un  multiplicateur
budgétaire  élevé.

Ce texte fait référence à l’analyse de la conjoncture et la
prévision à l’horizon 2013-2014, disponible sur le site de
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l’OFCE.

[1] Le NAIRU (Non-accelerating inflation rate of unemployment)
est le taux de chômage pour lequel le taux d’inflation reste
stable. Au-delà, l’inflation ralentit, ce qui permet à terme
une hausse de l’emploi et une baisse du chômage. En deçà, le
mécanisme inverse conduit à une hausse de l’inflation, à des
réductions d’emplois et à un retour du chômage à son niveau
d’équilibre.

La  récession  n’est  pas  une
fatalité
par Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Danielle Schweisguth

La vague de froid sur les prévisions d’automne se poursuit
avec la publication par la Banque centrale européenne de ses
dernières prévisions. En révisant à la baisse ses perspectives
de croissance pour la zone euro (-0,3% en 2013 contre +0,9%
prévu en septembre), la BCE pointe à son tour l’austérité
renforcée  et  l’impact  croissant  de  l’incertitude  sur  les
marchés financiers. Force est de constater que la vigueur de
la consolidation budgétaire paralyse la croissance en zone
euro par le jeu des multiplicateurs budgétaires sans pour
autant parvenir à rétablir la confiance. Dans ce billet, nous
montrons que l’enchaînement récessif dans lequel s’enlise la
zone euro n’est pas une fatalité. 

Dans la première édition du rapport iAGS 2013, élaborée en
partenariat avec les instituts allemand IMK et danois ECLM,
l’OFCE propose une stratégie alternative aux politiques de
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consolidation  budgétaire  actuelles.  Celle-ci  permet  de
retrouver de la croissance à moyen terme, tout en respectant
les engagements budgétaires européens. Comme l’a montré Jérôme
Creel dans son dernier billet « Une autre politique budgétaire
est-elle possible pour la France ? », il existe des marges de
manœuvre  budgétaires  compatibles  avec  le  cadre  actuel  des
traités.

Sous l’égide de la Commission européenne, les pays européens
se sont engagés à poursuivre de 2013 à 2015 des programmes
d’austérité d’une ampleur considérable, surtout si l’on tient
compte  de  l’effort  déjà  réalisé.  Hormis  l’Allemagne,  dont
l’impulsion budgétaire cumulée sera quasi nulle, la plupart
des  pays  européens  prévoient  de  diminuer  leur  déficit
structurel primaire de plus de 2 points de PIB entre 2012 et
2015 (de -1,4 point pour la Finlande à -7,5 points pour la
Grèce, cf. tableau).

Ces  ajustements  s’inscrivent  dans  un  contexte  conjoncturel
très dégradé, marqué par l’austérité budgétaire des années
2010 à 2012 : la croissance de la zone euro serait de -0,4 %
pour 2012 et -0,3 % en 2013. Or, selon un ensemble de travaux
théoriques  et  empiriques  récents[1],  les  multiplicateurs
budgétaires sont d’autant plus grands que le cycle économique
est creusé. Dans ce contexte, la rapidité et l’ampleur de
l’ajustement  budgétaire  sont  particulièrement  coûteuses  en
termes  de  croissance  et  contre-productives  en  matière
d’assainissement  des  finances  publiques[2].  Favoriser  le
retour de la croissance en atténuant l’austérité permettrait
aux  économies  de  la  zone  euro  de  sortir  de  leur  spirale
récessive, marquée par une forte hausse du chômage.
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Afin  d’élaborer  cette  stratégie  alternative,  nous  avons
procédé, à partir du modèle iAGS, à des simulations sur un
horizon de 20 ans pour les pays de la zone euro. Celles-ci ont
été réalisées en deux étapes :

Dans  notre  scénario  central,  nous  avons  intégré  les1.
plans  de  restriction  budgétaire  annoncés  par  les
différents pays à l’horizon 2015. A partir de 2016, nous
avons  calculé  les  impulsions  budgétaires  nécessaires
pour atteindre une dette de 60 % à l’horizon 2032, en
limitant le niveau de ces impulsions à  +/- 0,5 point de
PIB par an. Comme le montre le graphique 1 (scénario
central), l’ajustement structurel réalisé entre 2010 et
2015 est suffisamment important dans la plupart des pays
pour  permettre  un  assouplissement  de  la  politique
économique  à  partir  de  2016,  tout  en  respectant  le
critère de dette en 2032.
Pour  chaque  pays,  nous  avons  ensuite  arrêté  une2.
stratégie  budgétaire  alternative  en  étalant  dans  le
temps  la  réduction  du  déficit  structurel.  Cette
stratégie consiste à procéder dès 2013 à des impulsions
budgétaires d’un montant plus limité en valeur absolue
que celles annoncées par les gouvernements actuels (au
maximum +/- 0,5 point de PIB par an), et ce jusqu’à ce
que  l’ajustement  soit  suffisant  pour  atteindre
l’objectif  de  dette  de  60%  du  PIB  en  2032.  Cette
stratégie conduit à un ajustement budgétaire plus mesuré
pour les pays de la zone euro en difficulté et à des
impulsions  budgétaires  légèrement  positives  dans  les
pays dont la trajectoire de dette est bien orientée
(Allemagne,  Finlande,  Italie).  Sur  l’ensemble  de  la
zone, l’impulsion budgétaire est quasi-nulle en 2013 et
2014  et  l’essentiel  de  l’ajustement  budgétaire  est
réparti entre 2017 et 2024.



Le graphique 1 montre l’écart du PIB en niveau entre les deux
scénarii. Limiter le montant des impulsions budgétaires permet
d’atteindre un niveau de PIB plus élevé et reste compatible
avec un objectif de dette à 60 % du PIB en 2032 (scénario
alternatif). L’efficacité de la consolidation budgétaire se
trouve renforcée lorsqu’elle est réalisée dans un contexte
moins  défavorable  à  l’activité.  Cette  stratégie  permet
d’atteindre  le  même  objectif  de  dette  avec  un  ajustement
budgétaire cumulé inférieur de 50 milliards d’euros à celui du
scénario central.

Selon  nos  calculs,  le  scénario  alternatif  permettrait  de
retrouver 2 % de croissance en zone euro dès 2013, contre
-0,3 % si les politiques budgétaires prévues étaient menées à
bien. Le regain d’activité dynamiserait le marché du travail
et permettrait au taux de chômage de se retourner en 2013 et
de revenir à 10,2 % en 2015, contre 12,8 % si les politiques
d’austérité persistaient, ce qui représenterait 3 millions de
chômeurs en moins à l’horizon 2015.
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[1]  Une  revue  récente  de  la  littérature  sur  les
multiplicateurs  budgétaires  :  la  taille  compte  !

[2] Que valent les multiplicateurs budgétaires aujourd’hui ?

 

Révision  des  multiplicateurs
et révision des prévisions –
du discours aux actes ?
par Bruno Ducoudré
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A la suite du FMI et de la Commission européenne (CE), l’OCDE
a elle aussi revu très récemment à la baisse sa prévision de
croissance du PIB de la zone euro en 2012 (-0,4% contre -0,1%
en avril 2012) et en 2013 (-0,1% contre +0,9% en avril 2012).
Dans  son  dernier  exercice  de  prévision,  l’OCDE  affirme
désormais  partager  avec  les  autres  institutions
internationales  (FMI[i]  et  CE[ii])  l’idée  que  les
multiplicateurs sont aujourd’hui élevés en zone euro[iii] :
l’austérité  budgétaire  opérée  simultanément  dans  l’ensemble
des  pays  de  la  zone  alors  que  la  conjoncture  est  déjà
dégradée, combinée à une Banque centrale européenne disposant
de très peu de marges de manœuvre pour baisser encore son taux
d’intérêt, conduit à augmenter l’impact de la consolidation
budgétaire actuelle sur l’activité économique.

Ce revirement de positionnement des trois institutions pose
deux questions :

– quels sont les facteurs principaux conduisant à la
révision des prévisions de croissance ? Compte tenu de
l’ampleur  des  politiques  d’austérité  menées  en  zone
euro, on peut dès lors s’attendre à ce que les révisions
de  prévision  des  impulsions  budgétaires  soient  un
déterminant  majeur  des  révisions  de  prévisions  de
croissance. Ces révisions sont ainsi le premier facteur
explicatif des révisions de prévision de croissance de
l’OFCE pour la France en 2012.
– Ce changement de discours se traduit-il concrètement
par  une  révision  à  la  hausse  des  multiplicateurs
utilisés lors des exercices de prévision ? Généralement,
ces  institutions  ne  précisent  pas  la  taille  des
multiplicateurs  utilisés  en  prévision.  L’analyse  des
révisions de prévisions pour la zone euro en 2012 et
2013 peut cependant nous indiquer dans quelle mesure les
multiplicateurs ont bien été révisés à la hausse.

Le graphique ci-dessous montre qu’entre la prévision réalisée
en avril de l’année N-1 pour la zone euro et la dernière
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prévision disponible pour l’année N, les trois instituts ont
révisé  très  fortement  à  la  baisse  leur  prévision  de  -2,3
points en moyenne pour 2012 et de -0,9 point en moyenne pour
2013.

Dans le même temps, les impulsions budgétaires ont aussi été
révisées, de -0,6 point de PIB pour l’OCDE à -0,8 point de PIB
pour le FMI pour l’année 2012, et de -0,8 point pour la
Commission à +0,2 point pour l’OCDE en 2013, ce qui explique
une partie des révisions de croissance pour ces deux années.

Comparativement, pour 2012 l’OFCE est l’institut qui a le
moins révisé sa prévision de croissance, mais qui a le plus
changé sa prévision d’impulsion budgétaire (-1,7 point de PIB
prévu en octobre 2012 contre -0,5 point de PIB prévu en avril
2011, soit une révision de -1,2 point). Par contre pour 2013,
la révision de prévision de croissance est similaire pour tous
les  instituts,  mais  les  révisions  d’impulsions  sont  très
différentes.  Ces  divergences  peuvent  ainsi  provenir  pour
partie de la révision des multiplicateurs.



Les révisions des prévisions de croissance ğ peuvent être
décomposées en plusieurs termes :

Une révision de l’impulsion budgétaire IB, notée ΔIB ;
Une révision du multiplicateur k, notée Δk, k0 étant le
multiplicateur initial et k1 le multiplicateur révisé ;
Une révision de la croissance spontanée en zone euro
(hors effet de la politique budgétaire), des impulsions
budgétaires hors de la zone euro… Δe
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La révision de prévision de l’OFCE de -1,5 point pour l’année
2012 intervenue entre avril 2011 et octobre 2012 se décompose
ainsi en -1,3 point de révision des impulsions budgétaires, et
-0,3  point  provenant  de  la  révision  à  la  hausse  du
multiplicateur  (tableau).  La  somme  des  effets  des  autres
sources de révision ajoute 0,1 point de croissance en 2012 par
rapport à la prévision réalisée en avril 2011. Par contre,
pour 2013 la révision s’explique principalement par la hausse
de la taille du multiplicateur.

Concernant les institutions internationales, tous ces éléments
(taille du multiplicateur, croissance spontanée, …) ne nous
sont pas connus, mais les impulsions budgétaires le sont. Il y
a  alors  plusieurs  cas  polaires  permettant  d’inférer  un
intervalle pour les multiplicateurs utilisés en prévision. De
plus,  si  ce  sont  principalement  les  révisions  d’impulsion
budgétaire et les révisions de taille du multiplicateur qui
sont la source de la révision des prévisions de croissance, on
peut en première approximation faire l’hypothèse Δe = 0. On
peut  alors  calculer  le  multiplicateur  implicite  tel  que
l’ensemble  de  la  révision  est  attribué  à  la  révision  des
impulsions  budgétaires,  et  celui  tel  que  la  révision  se
partage  entre  révision  du  multiplicateur  et  révision  de
l’impulsion.

Attribuer l’ensemble des révisions de prévisions pour 2012 à
la révision des impulsions impliquerait des multiplicateurs
initiaux très élevés, de l’ordre de 2,5 pour le FMI à 4,3 pour
l’OCDE (tableau), ce qui n’est pas cohérent avec l’analyse du
FMI (qui évalue le multiplicateur actuel entre 0,9 et 1,7).
Par contre l’ordre de grandeur des multiplicateurs inférés
pour le FMI (1,4) et la Commission (1,1) pour l’année 2013
paraît plus proche du consensus actuel, si on regarde l’état
actuel de la littérature sur la taille des multiplicateurs.
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On peut aussi faire l’hypothèse que la Commission, l’OCDE et
le  FMI  se  basaient  dans  le  passé  récent  sur  les
multiplicateurs  issus  de  modèles  DSGE,  multiplicateurs  qui

sont généralement faibles, de l’ordre de 0,5
[1]

. En retenant
cette valeur pour le premier exercice de prévision (avril 2011
pour l’année 2012 et avril 2012 pour l’année 2013), on peut
calculer un multiplicateur implicite tel que l’ensemble des
révisions se décompose entre la révision de l’impulsion et la
révision  du  multiplicateur.  Ce  multiplicateur  serait  alors
compris entre 2,8 (OCDE) et 3,6 (CE) pour l’année 2012, tandis
qu’il serait compris entre 1,3 (OCDE et FMI) et 2,8 (CE) pour
2013.
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Les  révisions  de  prévision  pour  l’année  2012  ne  sont  pas
principalement issues d’une révision conjointe des impulsions
budgétaires et de la taille des multiplicateurs. Une part
importante des révisions de croissance provient aussi d’une
révision à la baisse de la croissance spontanée. Supposons
maintenant que les multiplicateurs finaux valent 1,3 (soit la
moyenne des bornes de l’intervalle estimé par le FMI) ; la
révision de la croissance spontanée en zone euro compte alors
pour plus de 50 % de la révision de prévision pour la zone
euro en 2012, ce qui traduit un biais d’optimisme commun à la
Commission, l’OCDE et le FMI. En comparaison, la révision de
croissance  spontanée  compte  pour  moins  de  10  %  dans  la
révision de prévision de l’OFCE pour l’année 2012.

Par contre, la taille des multiplicateurs inférés à partir des
révisions de prévision pour 2013 apparaît en rapport avec
l’intervalle calculé par le FMI – de l’ordre de 1,1 pour la
Commission, 1,3 pour l’OCDE et 1,3 à 1,4 pour le FMI. Les
révisions des prévisions de croissance pour 2013 peuvent dès
lors s’expliquer principalement par la révision des impulsions
budgétaires prévues et la hausse des multiplicateurs utilisés.
En ce sens, la controverse sur la taille des multiplicateurs
s’est donc bien traduite par un relèvement de la taille des
multiplicateurs utilisés en prévision par les grands instituts
internationaux.

[1] Voir par exemple Commission européenne (2012) : « Report
on public finances in EMU », European Economy n°2012-4. Plus
précisément, le multiplicateur issu du modèle QUEST de la
Commission européenne vaut 1 la première année pour un choc
permanent  portant  sur  les  investissements  publics  ou  les
traitements des fonctionnaires, 0,5 pour les autres dépenses
publiques, et moins de 0,4 pour les impôts et transferts.
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[i]  Voir  par  exemple,  à  la  page  41  des  Perspectives
Economiques  Mondiales  du  FMI  d’octobre  2012  :  «  The  main
finding (…) is that the multipliers used in generating growth
forecasts have been systematically too low since the start of
the Great Recession, by 0.4 to 1.2, depending on the forecast
source and the specifics of the estimation approach. Informal
evidence  suggests  that  the  multipliers  implicitly  used  to
generate these forecasts are about 0.5. So actual multipliers
may be higher, in the range of 0.9 to 1.7. »

[ii] Voir par exemple, à la page 115 du Rapport sur les
Finances Publiques en UEM de la Commission Européenne : « 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. »

[iii]  Voir  par  exemple,  à  la  page  20  des  Perspectives
Economiques de l’OCDE de novembre 2012 : « The size of the
drag  reflects  the  spillovers  that  arise  from  simultaneous
consolidation in many countries, especially in the euro area,
increasing  standard  fiscal  multipliers  by  around  a  third
according to model simulations, and the limited scope for
monetary policy to react, possibly increasing the multipliers
by an additional one-third. »
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Pourquoi  la  croissance
française est-elle révisée à
la baisse ?
par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Dans  ses  prévisions  d’octobre  2012,  l’OFCE  a  révisé  ses
prévisions de croissance pour 2012 et 2013. De la même façon,
les grands instituts internationaux, l’OCDE, le FMI et la
Commission européenne, révisent régulièrement leurs prévisions
de  croissance  pour  intégrer  l’information  nouvellement
disponible.  L’analyse  de  ces  révisions  de  prévisions  est
particulièrement  intéressante  en  ce  sens  qu’elle  révèle
l’utilisation  par  ces  institutions  de  multiplicateurs
budgétaires faibles lors de l’élaboration des prévisions. Dit
autrement, l’impact récessif des politiques budgétaires serait
sous-estimé par l’OCDE, le FMI et la Commission européenne,
conduisant  à  des  révisions  importantes  des  prévisions  de
croissance, comme en attestent les revirements spectaculaires
du  FMI  et  de  la  Commission  européenne  sur  la  taille  des
multiplicateurs.
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Le graphique 1 montre ainsi qu’entre la prévision réalisée en
avril  2011  et  la  dernière  prévision  disponible,  le
gouvernement, comme l’ensemble des instituts, ont révisé très
fortement à la baisse leur prévision de croissance pour la
France.

C’est que dans le même temps les politiques d’austérité ont
été  renforcées,  particulièrement  en  zone  euro.  Les  pays
européens se sont en effet engagés dans leur programme de
stabilité  à  retourner  en  3  ans  à  des  finances  publiques
équilibrées. Contrairement aux années précédant la crise, le
respect de ces engagements est considéré comme la condition
nécessaire,  voire  suffisante,  à  la  sortie  de  crise.  Par
ailleurs, dans un contexte financier incertain, être le seul
État  à  ne  pas  respecter  sa  promesse  de  consolidation
budgétaire  serait  sanctionné  immédiatement  par  les  marchés
(hausse des taux souverains, dégradation de sa note, amende de
la part de la Commission européenne, contagion implicite des
défauts souverains). Mais en tentant de réduire leurs déficits
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brutalement et de façon synchrone, les gouvernements des pays
européens induisent de nouveaux ralentissements de l’activité.

Un cercle vicieux s’installe : à chaque révision à la baisse
de leurs prévisions de croissance pour 2012, les gouvernements
européens mettent en place de nouveaux plans d’austérité pour
tenir leurs engagements de déficit public. Cela a été le cas
en France, mais surtout en Italie qui a multiplié par près de
trois son effort budgétaire et en Espagne qui est désormais
engagée dans la plus forte cure d’austérité des grands pays
européens.

Selon  nos  évaluations  (c’est-à-dire  en  utilisant  un
multiplicateur de 1), pour l’économie française, la succession
de plans d’économie budgétaire au niveau national a conduit à
une révision de -1,1 point de la croissance entre avril 2011
et octobre 2012 (passage d’un impact de -0,5 à -1,6 point de
PIB).  Au  cours  de  la  même  période,  ce  mécanisme  étant  à
l’œuvre chez nos partenaires commerciaux, cela a induit une
révision  de  0,9  point  à  la  croissance  française  via  le
commerce  extérieur  (passage  de  -0,5  à  -1,4  point  de  PIB)
(graphique 2).



Au total, pour l’année 2012, les révisions de l’OFCE pour
l’économie française s’expliquent par la seule surenchère de
mesures d’économies annoncée au cours des 12 derniers mois,
qu’elle soit nationale ou appliquée chez nos pays partenaires
(tableau 1).

En dehors de cette surenchère d’austérité, notre diagnostic
sur l’économie française n’a que très peu évolué au cours des
18  derniers  mois  :  sans  elle,  nous  aurions  même  revu
légèrement à la hausse notre prévision de croissance (0,4 %).
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Japan’s  reconstruction:
constrained  by  the
deterioration  in  public
finances
By Bruno Ducoudré

Following the earthquake that hit Japan in March 2011, the
government estimated the cost of the loss at 16.9 trillion yen
(3.6 points of GDP). The response in terms of the structural
deficit needed to deal with this exogenous shock conflicts
with the government’s desire to implement an austerity policy
to reduce the deficit. The additional financing requirements
are  thus  coming  at  the  worst  possible  time,  amidst  the
economic crisis that began in 2008, which has been accompanied
by a sharp deterioration in public finances due to the need to
prop up the economy.

On the growth front, 2011 was a difficult year for Japan,
coming on the heels of a 4.4% rebound in GDP in 2010 following
a 5.5% drop in 2009. While the economy saw renewed growth in
Q3 of 2011 (1.9% GDP growth quarter-on-quarter), after two
quarters of falling GDP, at year end floods in Thailand again
disrupted the supply chains of Japanese firms, and the economy
faltered (zero growth in Q4 and -0.7% growth for 2011). The
period of reconstruction begins in 2012.

In fiscal year 2011, four additional budget bills were passed
for a total of 3.9 percentage points of GDP, mainly to cope
with emergency expenses (1.3 GDP points) and to prepare for
reconstruction (2.3 GDP points). The services of the State
have  estimated  the  total  bill  for  reconstruction  at  23
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trillion yen (4.8 GDP points). The reconstruction will be
spread  over  the  next  ten  years,  with  the  main  effort
concentrated on the period 2012-2016. The government decided
to allocate 0.8 GDP points for reconstruction in fiscal 2012,
three-quarters of which is to be funded by debt (Table).

Contrary to expectations, the series of plans passed in 2011
have not resulted in a rapid surge in public spending: public
consumption grew by 2.1% in 2011, unchanged from 2010 and less
than in 2009, and public investment fell by 3.1% in 2011.
Reconstruction  costs  were  partly  substituted  for  other
expenses. Also, part of the budget adopted was set aside and
so  is  just  beginning  to  be  spent.  Public  orders  for
construction work rose by 20% in Q4 of 2011 yoy, and public
works  in  progress  rose  sharply  at  year  end.  Thus,  the
additional  expenses  related  to  the  reconstruction  costs
already  approved  will  be  spread  in  part  over  the  coming
quarters, and even beyond fiscal year 2012.

Japan’s  fiscal  situation  is  actually  precarious.  The
expenditures  needed  to  rebuild  the  devastated  areas  were
decided  in  a  context  of  high  levels  of  deficit  and  debt
related  to  the  crisis.  The  budget  deficit  has  indeed
deteriorated sharply since the beginning of the crisis, rising
from 2.2% of GDP in 2008 to 8.1% in 2010, while the debt has
risen by 31.2 GDP points since 2007, to reach 199% of GDP in
2010. In 2011, the deficit widened to 9.3% of GDP mainly due
to the increased debt burden, higher social security spending
and the fall in GDP in 2011. The government announced that
some plans would be financed by a combination of restrictions
in other areas of expenditure, surplus tax revenues related to
the  improvement  in  activity  in  2010,  and  the  accumulated
reserves  from  past  budgets  (for  a  quarter  of  the  budget
dedicated to reconstruction in 2011-2012).

In the short term, the government has nevertheless chosen to
favor  growth  over  fiscal  consolidation.  We  expect,  for
instance, a fiscal stimulus of 0.4 GDP point in 2012 and 0.5



GDP point in 2013, and the Japanese economy should see average
annual growth of 1.9% in 2012 and 1.5% in 2013 (see “Japan:
reconstruction time”, in our forecast dossier, in French). In
these circumstances, the budget deficit will be stable at 9.2%
of GDP in 2012, and will worsen to 9.8% of GDP in 2013.

However, beyond 2013, there is still uncertainty about the
direction  of  government  economic  policy.  In  the  Japanese
government’s medium-term fiscal strategy, decided in 2010, it
aimed  to  halve  the  primary  deficit  of  central  and  local
government by 2015 compared to the level in 2010 (6.4% of
GDP),  and  to  break  even  by  2020.  According  to  our
calculations, balancing the primary structural deficit would
require the implementation of a major fiscal consolidation
effort. This would involve a negative fiscal impulse on the
order of 1.1 GDP points a year in 2014, which is nevertheless
a slower pace than the consolidation policies planned in the
euro  zone  in  2012-2013  (see  “He  who  sows  austerity  reaps
recession”  in  our  forecasting  dossier).  To  this  end,  an
increase  of  5  points  in  the  consumption  tax  is  to  be
considered during the current session of the Diet, Japan’s
parliament, which will wind up in June. This increase would
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occur in two stages and yield 2.5 GDP points in tax revenue.
According to the latest medium-term forecast of the Japanese
government, this will not be sufficient to meet its targets
(Figure 1). Moreover, the means to achieve a balance by 2020
have not been clarified, and the government has not indicated
how  the  debt  built  up  to  finance  reconstruction  would  be
repaid. Finally, given the continuing growth of the public
debt, the interest burden, which currently is low (1.8 GDP
points in 2011), will place an increasing burden on state
finances in the future. This will exacerbate the government’s
difficulties in implementing any budgetary changes aimed at
stabilizing the debt-to-GDP ratio by 2020, and then to bring
it down even further.

Despite all this, Japan does not seem to need a brutal fiscal
consolidation, as it is currently borrowing at low interest
rates (0.86% for the last issue of 10-year government bonds).
Furthermore, the share of the debt held by non-residents is
still low (6.7% in Q4 of 2011), and the abundant savings of
the Japanese population, together with the Japanese Central
Bank’s programme of share purchases, considerably reduces the
risk of a sovereign debt crisis like the one seen in the euro
zone.
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This text refers to the economic analysis and forecast for
2011-2012, which is available on the OFCE website.

 

La  reconstruction  japonaise
contrainte  par  la  situation
dégradée  des  finances
publiques
par Bruno Ducoudré

A la suite du tremblement de terre qui a frappé le Japon en
mars 2011, le gouvernement a évalué le coût du sinistre à 16,9
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trillions  de  yens  (3,6  points  de  PIB).  Ce  choc  exogène
nécessite  en  réponse  un  déficit  structurel  qui  entre  en
contradiction avec la volonté du gouvernement de mettre en
œuvre une politique d’austérité budgétaire afin de réduire ce
déficit. Ces besoins de financement additionnels arrivent donc
au plus mauvais moment, en pleine crise économique, débutée en
2008, qui s’est accompagnée d’une forte dégradation de la
situation  des  finances  publiques  rendue  nécessaire  pour
soutenir l’activité.

Sur le front de la croissance, l’année 2011 fut difficile pour
le Japon, après un rebond de 4,4% du PIB en 2010 suivant une
chute du PIB de 5,5% en 2009. Alors que l’économie avait

retrouvé le chemin de la croissance au 3e trimestre 2011 (+1,9%
de croissance du PIB en variation trimestrielle) après deux
trimestres de baisse du PIB, en fin d’année les inondations en
Thaïlande ont à nouveau rompu les chaînes d’approvisionnement
des  entreprises  japonaises,  et  l’économie  a  vacillé

(croissance nulle au 4e trimestre et -0,7% de croissance pour
l’année 2011). En 2012 débute la période de reconstruction.

Dès l’année fiscale 2011, quatre budgets additionnels ont été
votés  pour  un  montant  total  de  3,9  points  de  PIB  afin
principalement de faire face aux dépenses d’urgence (pour 1,3
point de PIB) et préparer la reconstruction (pour 2,3 points
de PIB). Les services de l’Etat ont estimé le budget total de
celle-ci  à  23  trillions  de  yens  (4,8  points  de  PIB).  La
reconstruction s’étalera sur les dix prochaines années, le
principal  de  l’effort  étant  concentré  sur  la  période
2012-2016. Le gouvernement a décidé d’allouer 0,8 point de PIB
à la reconstruction pour l’année fiscale 2012, financé aux
trois-quarts par l’endettement (tableau).

Contrairement à ce qui était attendu, les plans successifs
votés en 2011 ne se sont pas rapidement traduits par une forte
hausse de la dépense publique : la consommation publique a cru
de 2,1% en 2011, soit autant qu’en 2010 et moins qu’en 2009,



et l’investissement public s’est contracté de 3,1% en 2011.
Les dépenses de reconstruction se sont pour partie substituées
à d’autres dépenses. De plus une partie des budgets votés a
aussi été mise de côté et commence donc tout juste à être
dépensée. Les commandes publiques de travaux de construction

ont augmenté de 20% au 4e trimestre 2011 en glissement annuel,
et les travaux publics en cours ont fortement progressé en fin
d’année.  Ainsi,  les  dépenses  additionnelles  liées  à  la
reconstruction qui sont déjà votées s’étaleront pour partie
sur les prochains trimestres mais aussi au-delà de l’année
fiscale 2012.

De fait, la situation budgétaire japonaise apparaît précaire.
Ces  dépenses  nécessaires  à  la  reconstruction  des  régions
dévastées ont été décidées dans un contexte de forts niveaux
de déficit et de dette publique liés à la crise. Le déficit
budgétaire s’est en effet fortement dégradé depuis le début de
la crise, passant de 2,2% du PIB en 2008 à 8,1% en 2010,
tandis que la dette progressait de 31,2 points de PIB depuis
2007, pour atteindre 199% du PIB en 2010. En 2011, le déficit
public s’est encore creusé, à 9,3% du PIB principalement sous
l’effet de la hausse de la charge de la dette, de la hausse
des dépenses de sécurité sociale et de la baisse du PIB en
2011. Le gouvernement a donc annoncé qu’une partie des plans
serait financée par des restrictions dans d’autres postes de
dépenses,  des  surplus  de  rentrées  fiscales  liés  à
l’amélioration de l’activité en 2010, et par des réserves
accumulées sur les budgets passés (pour un quart des budgets
dédiés à la reconstruction sur 2011-2012).

A  court  terme,  le  gouvernement  a  néanmoins  choisi  de
privilégier la croissance à la consolidation budgétaire. Nous
prévoyons ainsi une impulsion budgétaire de 0,4 point de PIB
en  2012  et  de  0,5  point  de  PIB  en  2013,  et  l’économie
japonaise devrait croître de 1,9% en 2012 et de 1,5% en 2013
en  moyenne  annuelle  (voir  «  Japon  :  le  temps  de  la
reconstruction » dans notre dossier de prévision). Dans ces
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conditions, le déficit budgétaire serait stable à 9,2% du PIB
en 2012, et se dégraderait à 9,8% du PIB en 2013.

En  revanche,  au-delà  de  2013,  l’incertitude  sur  les
orientations de politique économique du gouvernement demeure.
Dans sa stratégie fiscale de moyen terme, décidée en 2010, le
gouvernement japonais avait pour objectif de diviser par deux
le déficit primaire des administrations centrale et locales à
l’horizon 2015 par rapport à celui atteint en 2010 (6,4% du
PIB), et d’atteindre l’équilibre à l’horizon 2020. D’après nos
calculs, équilibrer le solde structurel primaire impliquerait
la mise en œuvre d’une politique de consolidation budgétaire
importante, de l’ordre de 1,1 point de PIB par an d’impulsion
budgétaire négative à partir de 2014, à un rythme néanmoins
plus lent que les politiques de consolidation prévues en zone
euro en 2012-2013 (voir « Qui sème la restriction récolte la
récession » dans notre dossier de prévision) A cette fin, une
hausse de 5 points de la taxe à la consommation doit être
débattue lors de la session courante de la Diète, le parlement
japonais,  session  qui  s’achèvera  en  juin.  Cette  hausse
interviendrait en deux temps et rapporterait 2,5 points de PIB
de  rentrées  fiscales.  D’après  les  dernières  projections  à
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moyen terme du gouvernement japonais, elle ne suffirait pas à
respecter ces objectifs (graphique 1). De plus, les moyens
d’atteindre l’équilibre d’ici 2020 n’ont pas été précisés et
le  gouvernement  n’a  pas  indiqué  de  quelle  façon  serait
remboursée  la  dette  contractée  pour  financer  la
reconstruction. Enfin, étant donné la progression continue de
la dette publique, la charge d’intérêt, faible actuellement
(1,8 point de PIB en 2011), pèsera à l’avenir de plus en plus
sur les finances de l’Etat. Cela accroîtra les difficultés du
gouvernement  à  mettre  en  œuvre  tout  ajustement  budgétaire
ayant pour objectif de stabiliser le ratio de dette publique
rapporté au PIB à l’horizon 2020 et de le faire décroître par
la suite.

Cependant, une consolidation budgétaire brutale n’apparaît pas
nécessaire,  le  Japon  empruntant  à  des  taux  d’intérêt  bas
(0,86% lors de la dernière émission d’obligations à 10 ans).
Par  ailleurs,  la  part  de  la  dette  détenue  par  les  non-

résidents reste faible – elle s’élevait à 6,7% au 4e trimestre
2011 – et l’épargne abondante des ménages japonais, ainsi que
le  programme  d’achats  de  titres  de  la  Banque  centrale  du
Japon, limitent considérablement les risques d’une crise de
dette souveraine telles que celles rencontrées en zone euro.
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Ce texte fait référence à l’analyse de la conjoncture et la
prévision à l’horizon 2011-2012, disponible sur le site de
l’OFCE.

Underlying deflation
Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré and Eric Heyer

A look at the latest statistics on price trends indicates that
the risk of deflation seems to have given way to renewed
inflation in the major developed countries. So do we really
need to fear the return of inflation, or are these economies
still structurally deflationary?

First, note that the nature and scale of the economic crisis
we have been living through since 2008 are reminiscent of what
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led to past periods of deflation (the crisis of 1929, the
Japanese crisis of the 1990s, etc.). The recessionary pattern
that began in 2008 has followed the same path: the shock to
activity led to a slowdown in inflation — and sometimes lower
prices or wages — in most of the developed countries. However,
a fall in prices is not necessarily synonymous with deflation:
this has to be long term and, above all, it must be anchored
in expectations and a vicious cycle of debt deflation.  But
this  deflationary  scenario  did  not  materialize.  Far  from
sitting by idly, at the end of 2008 governments and central
banks took fiscal and monetary measures to stabilize activity
and limit the rise in unemployment. Moreover, independently of
the response by economic policy, price trends were strongly
influenced by changes in commodity prices. While the collapse
in oil prices in the second half of 2008 accelerated the
deflationary  process,  the  rise  in  prices  since  2009  has
fuelled more general price rises and held off the risk of
deflation.  Moreover,  business  has  partially  cushioned  the
impact of the crisis by accepting cuts in margins, which has
helped to mitigate rising unemployment, a key factor in the
deflationary process.

In a study by the OFCE published in its journal of forecasts
(Prévisions de la Revue de l’OFCE), we start from a wage-price
model to develop a method for assessing the way that oil price
dynamics  and  labour  market  adjustments  affect  changes  in
inflation. We show that if oil prices had continued their
upward trend after they peaked in the summer of 2008, and if
the  adjustment  on  the  labour  market  had  been,  in  all
countries, the same as in the US, then the year-on-year change
in inflation in second quarter 2011 would have been lower, by
0.7 points in France to 3.4 points in the UK (Table 1). This
confirms  that  these  economies  are  still  structurally
deflationary.

Despite the central banks’ repeated efforts at quantitative
easing,  they  need  not  fear  the  return  of  inflation.  The
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macroeconomic environment is still characterized by a risk of
deflation, and therefore by the need for an accommodative
monetary policy.
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A la lecture des dernières statistiques sur l’évolution des
prix, au risque de la déflation semble avoir succédé celui
d’une reprise de l’inflation dans les grands pays développés.
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Devons-nous réellement craindre le retour de l’inflation ou
ces  économies  sont-elles  encore  structurellement
désinflationnistes  ?

Observons tout d’abord que la nature et l’ampleur de la crise
économique que nous vivons depuis 2008 rappellent celles qui
furent à l’origine de périodes déflationnistes (crise de 1929,
crise japonaise des années 1990, …). L’enchaînement récessif
enclenché en 2008 a suivi le même chemin ; le choc d’activité
a conduit à un ralentissement de l’inflation – et parfois à
des baisses de prix ou de salaires – dans la plupart des pays
développés. Cependant, la baisse des prix n’est pas forcément
synonyme de déflation. Celle-ci doit s’inscrire dans la durée
et  surtout,  elle  doit  se  nourrir  de  l’ancrage  des
anticipations  et  d’un  cercle  vicieux  de  déflation  par  la
dette.  Le  scénario  déflationniste  ne  s’est  cependant  pas
matérialisé. Les gouvernements et les banques centrales ne
sont en effet pas restés passifs et ont, dès la fin de l’année
2008, pris des mesures de politiques budgétaire et monétaire
afin  de  stabiliser  l’activité  et  de  limiter  la  hausse  du
chômage. De plus, indépendamment de la réaction de politique
économique, l’évolution des prix a été fortement influencée
par celle du prix des matières premières. Dans un premier
temps, l’effondrement du pétrole au deuxième semestre 2008
aurait  pu  accélérer  le  processus  déflationniste,  mais  la
hausse observée depuis 2009 est venue alimenter la hausse des
prix éloignant le risque déflationniste. Par ailleurs, les
entreprises ont partiellement amorti l’impact de la crise en
consentant des baisses des taux de marges, ce qui a permis
d’atténuer la hausse du chômage, facteur essentiel pouvant
mener à la déflation.

Partant d’une modélisation de la boucle prix-salaire, nous
nous  proposons  dans  une  étude  de  l’OFCE  parue  dans
la collection Prévisions de la Revue de l’OFCE d’évaluer la
contribution de la dynamique du prix du pétrole et le rôle de
l’ajustement  du  marché  du  travail  à  l’évolution  de
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l’inflation. Nous montrons que si le prix du pétrole avait
poursuivi sa tendance haussière après le pic de l’été 2008 et
si l’ajustement sur le marché du travail avait été, dans tous
les  pays,  identique  à  celui  des  Etats-Unis,  alors  le
glissement annuel de l’inflation au deuxième trimestre 2011
aurait été plus faible de 0,7 point en France à 3,4 points au
Royaume-Uni (tableau 1), confirmant que ces économies sont
encore structurellement désinflationniste.

Malgré  les  nombreuses  mesures  d’assouplissement  quantitatif
qu’elles ont mis en œuvre, les banques centrales ne doivent
pas  craindre  le  retour  de  l’inflation.  Le  contexte
macroéconomique reste marqué par le risque déflationniste et
donc  par  la  nécessité  de  mener  une  politique  monétaire
accommodante.
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