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Au point ou on en est, autant continuer a faire
supporter a I’Etat la totalité de la perte de revenu

Dans tous les pays de 'OCDE, la perte de revenu due au recul du PIB
de 2020 a été entierement, ou presque entierement, compensée par
la hausse du déficit public, ce qui a protégé les ménages et les
entreprises contre la perte de revenu.

L’exemple de la période qui a suivi la crise des subprimes dans la
zone euro montre que passer a une politique restrictive de la
demande (a I'époque, la réduction rapide des déficits publics) aprés
une récession est dangereux.

De plus, les Banques Centrales semblent prétes a maintenir leur
politique monétaire expansionniste sur une assez longue période de
temps.

I 'y a donc pas de raison de changer de politique et de faire
supporter a d’autres agents économiques qu'a I'Etat la perte de
revenu, par exemple en réduisant les salaires ou les aides aux
entreprises, en augmentant les imp0ots.
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Compensation intégrale de la perte de revenu par le déficit
public dans les pays de ’OCDE

La perte de revenu, pour les ménages et les entreprises, due au recul du PIB avec la crise
du Covid a été entierement compensée, dans les pays de ’OCDE, par la hausse du déficit
public (tableau 1).

Tableau 1 : compensation du recul du PIB par le déficit public en 2020

Région Croissance attendue en 2020 Perte de croissance Déficit public attendu Hausse de déficit public
(en points de PIB) en 2020 (en % du PIB) (en points de PIB)
Etats-Unis -6.6 9.0 18.7 12.0
Royaume-Uni -12.0 14.0 15.0 13.0
Zone euro -84 7.0 9.2 7.0
Japon -4.2 5.0 8.5 6.0
OCDE -7.8 8.5 14.2 9.5

Source : NATIXIS

Globalement, le revenu des ménages et des entreprises a donc été protégé ; et les Etats ont
subi la totalité de la perte de revenu.

Il existe un consensus pour ne pas revenir rapidement a une
politique plus restrictive de la demande

Tout le monde a a l'esprit que la tentative de réduction des déficits publics dans la zone
euro aprés la crise des subprimes (graphique 1) est une des causes de la rechute de
I’économie de la zone euro (graphique 2).

Graphique 1

Graphique 2
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur) phqu
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Ceci conduit a anticiper, pour I’ensemble de ’OCDE, une politique budgétaire restant trés
expansionniste aprés la crise, en 2021 et 2022, avec le rejet d’'une politique restrictive de la
demande.

De plus, les Banques Centrales annoncent le maintien de politiques monétaires trés
expansionnistes, avec la poursuite des achats de dette (graphique 3a), le passage, explicite
ou implicite, a une politique de stabilisation des taux d’intérét a long terme (graphique 3b),
ce qui permet le maintien de déficits publics importants.
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Graphique 3a
OCDE* : base monétaire (Md $)
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Graphique 3b
OCDE* : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
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Synthése : pas de raison de changer de politique

- on accepte I'idée de ne pas revenir a des politiques plus restrictives de la demande ;

- la politique monétaire permet de maintenir un déficit public élevé,

alors il n’y a pas de raison de changer de politique : I'Etat doit continuer a porter la
totalité de la charge de la perte de revenu, tant qu’il y en a une.

Ceci exclut des pistes parfois envisagées :

- la baisse des salaires (graphique 4a) ;

- la baisse des aides aux entreprises (subventions, chdmage partiel, garantie publique des
credits) ;

- la hausse des impdts (graphique 4b).

Graphique 4a
OCDE* : salaire nominal par téte (GA en %)
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Graphique 4b
OCDE" : recettes fiscales(en%du PIB valeur)
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