Le commencement de la
déflation

par Xavier Timbeau

Ce texte résume les prévisions de 1'OFCE d’'avril 2013

La crise économique et financiere mondiale, amorcée a la fin
de 1’année 2008, entre maintenant dans sa cinquieme année. Et
2012 aura été pour 1’Union Européenne une nouvelle année de
récession, ce qui montre a quel point la perspective d’une
sortie de crise, maintes fois annoncée, aura été démentie par
les enchainements économiques._Nos prévisions pour les années
2013 et 2014 peuvent se résumer assez sinistrement : les pays
développés vont rester englués dans le cercle vicieux d’une
hausse du chémage, d'une récession qui se prolonge et de
doutes croissants quant a la soutenabilité des finances
publiques.

De 2010 a 2012, les efforts budgétaires réalisés et annoncés
ont été sans précédent pour les pays de la zone euro (-4,6% du
PIB), le Royaume-Uni (-6% du PIB) ou les Etats-Unis (-4,7% du
PIB). L’'ajustement budgétaire longtemps reporté aux Etats-
Unis, mais précipité par 1’absence de consensus politique
entre les démocrates et les républicains va se reproduire en
2013 et 2014. En 2014, 1'austérité en zone euro s'atténuerait,
quoiqu’elle se poursuivrait tres intensément dans les pays
encore en déficit, qui sont également ceux dans lesquels les
multiplicateurs budgétaires sont les plus élevés.

Dans un contexte de multiplicateurs élevés, 1’effort
budgétaire a un colt en termes d’'activité. Cette expression,
reprise de Marco Buti, économiste en chef de 1la Commission
européenne, sonne a la fois comme un aveu et comme un
euphémisme. Un aveu parce que la prise de conscience de la
valeur élevée des multiplicateurs budgétaires a été tardive et



https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-commencement-de-la-deflation/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/le-commencement-de-la-deflation/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-timbeau.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0413/inter170413.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0413/inter170413.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0413/inter170413.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_briefs/2013/pdf/eb19_en.pdf

a été trop longtemps négligée ; Olivier Blanchard et David
Leigh rappellent que cette méprise se traduit dans les erreurs
systématiques de prévision et que ces erreurs ont été d’'autant
plus grandes que la situation des pays était dégradée et que
les efforts de réduction des déficits étaient importants.

Mais cette méprise a également conduit a ce que les espoirs de
réduction des déficits publics soient décus. L’impact plus
fort que « prévu » des plans d’austérité sur 1'activité
implique des recettes fiscales moins importantes, donc une
réduction moins grande du déficit public. Mais, en voulant
colite que colite respecter des objectifs nominaux de déficits,
les Etats n’ont fait qu’accentuer l’'effort budgétaire.

L’aveu pourrait laisser penser que l'erreur était inévitable
et que la lecon en a été tirée. Il n'en est rien. D’une part,
depuis 2009, de nombreuses voix se sont élevées pour prévenir
que les multiplicateurs pouvaient étre plus élevés qu'en
« temps normal », que la possibilité d’une consolidation
expansive telle que décrite et documentée par Alberto Alesina
était un leurre fondé sur une mauvaise interprétation des
données, et que le risque de négliger 1’impact de 1la
consolidation sur 1l’activité était réel.

En octobre 2010, 1le FMI, sous 1’'impulsion déja d’Olivier
Blanchard, décrivait 1les risques a poursuivre une
consolidation trop brutale. Ainsi, la prise de conscience
générale du début de 1'année 2013 semble céder a
Ll’accumulation d’éléments empiriques tellement importants que
la thése opposée est indéfendable. Mais le dommage a été fait.

La lecon n’'en a pas été tirée non plus. Selon la Commission
européenne, les multiplicateurs étaient élevés[1l].
L’'utilisation du temps passé révele la nouvelle position de la
Commission européenne : si les multiplicateurs étaient élevés,
ils sont désormais revenus a leur valeur d’avant la crise.

Cela signifie que selon la Commission européenne, la zone euro
est a nouveau dans une situation de « conjoncture normale ».
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L’argument est ici théorique et non empirique. En temps
normal, les agents économiques seraient « ricardiens », au
sens que Robert Barro a donné a ce terme. Ils pourraient donc
lisser leurs choix de consommation ou d’investissement et ne
seraient pas contraints par leur revenu a court terme. Les
multiplicateurs seraient donc bas, voire nuls. La
consolidation budgétaire (qui est le nom donné a ces efforts
budgétaires sans précédent conduits depuis 2010 en zone euro)
pourrait donc continuer, cette fois-ci sans les désagréments
observés précédemment. Cet argument est sans aucun doute
pertinent en théorie mais son utilisation en pratique,
aujourd’hui, laisse songeur. C’est en effet bien vite oublier
que nous sommes dans une situation de chomage élevé, que le
chomage de 1longue durée s’'accroit, que les bilans
d’entreprises sont encore dévastés par la chute d’activité
amorcée en 2008, jamais récupérée, sauf en Allemagne, que les
banques elles-mémes peinent a afficher une situation conforme
aux regles comptables et que la directrice générale du FMI,
Madame Christine Lagarde, exhorte a la fermeture de quelques-
unes d’'entre elles. C’'est donc oublier que ce fameux crédit
supposé lisser la consommation ou l’'investissement s’effondre,
credit crunch rampant mais puissant. C’est oublier que dans
cette époque ou l’'injonction de préférer le secteur privé au
secteur public se fait plus forte que jamais, la panique sur
les marchés financiers conduit les détenteurs d’épargne et les
décideurs des placements a choisir la dette souveraine d'’Etats
et a accepter une rémunération inférieure a 2 % a 10 ans. Et
ce malgré les dégradations par les agences de notation, parce
que ces Etats sont percus (et « pricés » pour suivre le
dialecte des salles de marché) comme présentant le risque le
plus faible. Paradoxe d’'une époque ou 1'on se soumet
volontairement a la taxation en acceptant un taux réel négatif
sur ses placements et en payant cherement une assurance contre
le défaut.

Si donc l’aveu parait tardif et sans grande conséquence sur le
dogme pour sortir de la crise, il procede également par



euphémisme. Car que sont ces colts auxquels Marco Buti fait
référence ? Le prix a payer pour une situation budgétaire
inextricable ? Un mauvais moment a passer avant d’en revenir a
un futur assaini ? C’est bien en ne voulant pas se lancer dans
1’analyse détaillée de ce que l'on risque a poursuivre cette
stratégie économique, dont on a finalement reconnu qu’elle
avait été mal calibrée, que 1'on passe a c6té du plus
important. En poursuivant un objectif a court terme de
consolidation, alors que les multiplicateurs budgétaires sont
élevés, on maintient ou renforce les conditions qui font que
les multiplicateurs budgétaires sont élevés. On prolonge ainsi
la période de chbmage et de sous-emploi des capacités. On
empéche le désendettement privé, point de départ de la crise
et on induit la continuation de la crise.

L'’effort budgétaire est donc décevant a court terme, puisque
la conséquence d’un multiplicateur élevé est que le déficit
public se réduit moins qu’espéré, voire ne se réduit pas. La
dette publique quant a elle augmente, l’effet du dénominateur
l’'emportant sur le ralentissement de 1la hausse du numérateur
(voir le rapport iAGS pour une discussion et une formalisation
simple). Les exemples sont nombreux, le plus récent en date
étant la France, le plus spectaculaire 1'Espagne. Mais, la
déception n’'est pas qu’a court terme. La persistance d’une
croissance nulle, de la récession, modifie les anticipations
de croissance future : ce qui était analysé il y a quelques
trimestres comme un déficit public conjoncturel est considéré
aujourd’hui comme structurel. Mais 1la déception modifie aussi
le potentiel futur. Les effets d'hystérese sur le marché du
travail, de moindre R&D, de retard pris dans les
infrastructures, voire, comme on l’'observe maintenant dans les
pays d’'Europe du Sud, les coupes dans 1'éducation, dans la
lutte contre la pauvreté ou dans 1’insertion des populations
immigrées obscurcissent les perspectives de long terme.

En 2013 puis en 2014, 1’ensemble des pays développés
continuera l’'effort de consolidation budgétaire. Pour certains
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pays, ce sera la répétition et donc 1’accumulation d’un effort
sans précédent pendant 5 années consécutives. L'’Espagne
s'engagerait ainsi dans un effort budgétaire cumulé de plus de
8 points de PIB ! A quelques exceptions prés le choémage
continuera d’augmenter dans les pays développés, jusqu’'a
produire une situation de chomage involontaire dépassant la
capacité des systemes nationaux d’assurance chOomage a
remplacer les revenus salariaux perdus, d’autant qu’ils sont
sous la pression des coupes budgétaires. Dans ce contexte, la
déflation salariale commence par les pays les plus touchés.
Mais, puisque la zone euro est un espace de changes fixes,
cette déflation salariale ne pourra que se transmettre aux
autres pays. Il y aura la un nouveau levier par lequel la
crise se prolongera. Lorsque les salaires décroissent, 1'acces
au systeme financier pour lisser 1les choix des agents
économiques devient impossible. Les dettes que l'on cherche a
réduire depuis le début de la crise vont s’apprécier en termes
réels. La déflation par la dette deviendra le nouveau vecteur
du piege de la crise.

Il existe, face a cette situation, wun argument
particulierement spécieux pour en justifier le déroulement. I1
est qu’il n’'y avait pas d’alternative. Que l’histoire avait
été écrite avant 2008 et que les erreurs de politique
économique commises avant la crise rendaient celle-ci
inévitable. Que surtout, tout autre choix, comme reporter la
consolidation des finances publiques a une conjoncture ou les
multiplicateurs budgétaires sont plus bas n'était tout
simplement pas possible. La pression des marchés, la nécessité
de restaurer la crédibilité perdue avant 2008, obligeait a une
action prompte. Que si cette action n’avait pas été menée
telle qu’elle a été menée, alors, le pire se serait produit.
Eclatement de 1’'euro, défaut sur les dettes publiques ou
privées auraient plongé la zone euro dans une dépression
comparable a celle des années 1930, voire pire. Ainsi,
l'effort considérable qui a été accompli a permis d’éviter un
désastre et le résultat de cet effort est, somme toute, tres



encourageant.

Mais cet argument oublie les risques qui sont pris
aujourd’hui. La déflation, 1la prolongation du chdémage de
masse, la désagrégation des Etats sociaux, le discrédit de
leurs politiques, la diminution du consentement a 1’'impot
portent en eux des menaces sourdes dont nous ne faisons
qu’entrevoir les conséquences. Et surtout, il écarte
l’alternative qui aurait été pour la zone euro d’'exercer sa
souveraineté et d’'afficher sa solidarité. I1 repose sur 1'idée
que la discipline budgétaire des Etats doit se régler par
1l'acceés au marché. Il occulte que la dette publique et 1la
monnaie sont indissociables. Cette alternative existe ; elle
passe par une mutualisation des dettes publiques en zone
euro ; elle demande un saut vers un transfert de
souveraineté ; elle demande de compléter le projet européen.

[1] « With fiscal multipliers higher than in normal times, the
consolidation efforts have been costly in terms of output and
employment. » Marco Buti et Karl Pichelmann, ECFIN Economic
Brief Issue 19, février 2013, European prosperity reloaded: an
optimistic glance at EMU@Z20.

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
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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
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 0oil 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 1'0FCE), 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
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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
macroeconomic environment is still characterized by a risk of
deflation, and therefore by the need for an accommodative
monetary policy.

Impact of shocks on consumer prices

Year-on-year change

Impact on the inflation rate...

... of the speed of productivity adiustmernt 03 0.5 e 08| 08 08
Germay woofthe change inoilprices | 0.0 0.2 02 03| 04 04

Tatal impact 03 07 08 1.0) 1.2 13
.. of the speed of productivity adiustment | 0.0 0.0 00 01 [ 01 0.1
France . ofthechange inoilprices | 0.2 04 02 03| 05 0.6

Total impact 0.2 0.4 0.2 0.4 06 0.7
.. of the speed of productivity adjustment 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0
Italy .. ofthechange moilprices | 06 08 D6 05| 06 06

Total impact 0.8 1.2 1.0 0.8 | 0.8 0.&
.. of the speed of productivity adiustment o0 -0 0.2 0.2 | 03 -0.4
Spain ..ofthechange inoilprices | 0.0 03 03 03| 04 05

Total impact 0.0 0.z 0 0.0 | 21 0.1
... of the speed of productivity adiustment 0.7 1.3 1.8 A 3.1
UK ... of the change in oll prices | 0.1 o 01 -0 0.1 0.3

Total impact 0.8 1.4 1.7 22| 29 i4
.. of the speed of productivity odjustment | 0.0 00 00 00 | 00 0.0
UsA ... of the change inoff prices | 0.5 04 01 00| 0.2 04

Total fmpact 0.5 0.4 0.1 0o | 0.2 04
.. of the speed of productivity adjustment | 06 08 0% 1.0 | 1.1 1.2
Japan ..ofthechange moill prices | 0.0 0.2 02 0.2 03 04
Total impact 0.6 1.0 1.1 1.2 1.3 1.6

Sowrce : Mational data, OFCE calculations.
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Déflation sous-jacente

Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré et Eric Heyer

A la lecture des dernieres statistiques sur 1’évolution des
prix, au risque de la déflation semble avoir succédé celui
d’'une reprise de l’inflation dans les grands pays développés.
Devons-nous réellement craindre le retour de 1l’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 a 1’origine de périodes déflationnistes (crise de 1929,
crise japonaise des années 1990, ..). L’enchainement récessif
enclenché en 2008 a suivi le méme chemin ; le choc d’activité
a conduit a un ralentissement de l’inflation — et parfois a
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 1’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, des la fin de 1’année
2008, pris des mesures de politiques budgétaire et monétaire
afin de stabiliser 1’'activité et de limiter 1la hausse du
chomage. De plus, indépendamment de la réaction de politique
économique, l’'évolution des prix a été fortement influencée
par celle du prix des matieres premieres. Dans un premier
temps, 1’effondrement du pétrole au deuxieme 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 1la hausse du chomage, facteur essentiel pouvant
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mener a la déflation.

Partant d’une modélisation de la boucle prix-salaire, nous
nous proposons dans une étude de 1’'0FCE parue dans
la collection Prévisions de la Revue de 1’'0OFCE d’évaluer 1la
contribution de la dynamique du prix du pétrole et le role de
l’ajustement du marché du travail a 1’'évolution de
L’inflation. Nous montrons que si le prix du pétrole avait
poursuivi sa tendance haussiere apres le pic de 1’été 2008 et
si 1’ajustement sur le marché du travail avait été, dans tous
les pays, identique a celui des Etats-Unis, alors le
glissement annuel de l'inflation au deuxieme trimestre 2011
aurait été plus faible de 0,7 point en France a 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 euvre, les banques centrales ne doivent
pas craindre 1le retour de 1'inflation. Le contexte
macroéconomique reste marqué par le risque déflationniste et
donc par 1la nécessité de mener une politique monétaire
accommodante.
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Tableau 1. Impact des chocs sur les prix & la consommation

Em glissement annuel

Effet sur le taux d'inflation...

.. de la vitesse d'ajustement de lo productivité | 0,3 0.5 0,6 0,8 0.8 0,8
Allemagne ... de lo variabilité du pétrote | 0,0 0,2 0,2 03 0.4 0.4

Effettotal | 0,3 07 O8 1,0 1.2 1,3
.. de la vitesse d'ojustement de lo productivité | 0,0 0,0 0,0 1 1 1
France ... de lo variabilité du pétrole | 0,2 0.4 0,2 03 0.5 0.6

Effet total | 0,2 04 02 04 06 0F
.. de la vitesse d'ajustement de o productivité | 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 1
Italie ... de lo variabilité du pétrole | 0,6 0.8 0.6 0.5 0,6 0,6

Effet total 08 1,2 10 08 08 08
. de la vitesse d'ojustement de lo productivité 0,0 01 0,2 0,2 0,30 -0 4
Espagne ... de o variabilité du pétrole | 00 03 03 03 04 05

Effet total 00 02 071 00 0 01 31
.. de la vitesse d'ojusternent de lo productivité | 0,7 1.3 18 22| 28 il
Royaume-Uni ... de fo voriahilité du pétrote | 01 01 -0 -1 0 01 (3

Effet total = 0,8 1.4 1.7 22| 29 34
.. el vitesse domjusternent de lo productiité - 00 00 G0 00 0 00 00
Etats-Unis . de lo voriabilité du pétrole | 0,5 04 01 00 0,2 04

Effet total . 05 04 01 00 02 (04
. de o vitesse dojusterment de o productnaté . 06 08 0.9 1.0 1,1 1,2
Japon ... de lo voriabilité du pétrole | 0,0 02 02 02 03 04
Effet total 06 1,0 1.1 1,2 1,3 1,6

Sowrce : Données nationales, calculs OFCE,
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