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e paradoxe de la rigueur

LE CERCLE. (par Hélene Rey) - Les politiques
budgétaires expansionnistes conduisent-elles ou non a une
baisse du chOmage et favorisent-elles la croissance ? On
pourrait penser qu‘une telle question est facile a trancher,
Mais il n'en est rien.

Récemment, en 2008, une relance budgétaire importante a été réalisée par I'administration
Obama aux Etats-Unis. Ce stimulus budgétaire se voit grandement critiqué en ce moment par
les candidats républicains a I'investiture, qui prétendent que son effet sur I'économie a été nul.
L'argument utilisé est simple. Si la relance budgétaire avait marché, I'économie américaine ne
serait pas si faible, ni le chdmage si élevé. De fagcon encore plus extréme, certains
économistes soutiennent que les consolidations budgétaires peuvent étre expansionnistes :
consolider les finances publiques restaurerait la « confiance » et conduirait ainsi a plus
d'investissement et de consommation.

Il n'y aurait donc aucun avantage a faire une relance budgétaire : cela mettrait en péril la
soutenabilité a long terme des finances publiques sans améliorer la situation a court terme.
Devant une telle dissonance et au moment ou toute I'Europe s'engage dans la voie de
l'austérite, il parait opportun de tenter de faire une synthese d'études empiriques récentes sur
les effets des politiques budgétaires sur la croissance. C'est ce que vient de faire Christina
Rdémer, professeur a Berkeley et ancienne conseillere économique d'Obama. Il est trés
difficile d'estimer de facon fiable I'effet des dépenses publiques sur I'économie.

La raison est simple. 1l faudrait pouvoir isoler I'effet des politiques budgétaires sur
I'économie. Or, en pratique, il y a toujours d'autres chocs concomitants, affectant eux aussi
I'économie. De plus, les relances budgétaires sont généralement effectuées lorsqu'une
économie est en récession. Si I'on observe que la croissance est tres faible aprés une relance
budgétaire, cela peut donc étre di au fait que la politique n'est pas efficace, mais cela peut
aussi vouloir dire que, sans la relance budgétaire, I'économie aurait été en dépression et que la
politique menée a limité les dégats. Plusieurs études ont tenté d'isoler les effets de la politique
budgétaire en recherchant des variations « exogeénes » des dépenses publiques, c'est-a-dire
non corrélées a priori avec I'économie, comme par exemple les variations du budget de la
défense, observées en temps de guerre.

D'autres études ont utilisé I'aspect aléatoire de certaines dépenses gouvernementales a travers
les différents Etats américains (certains Etats ont par exemple historiquement plus de
personnels militaires que d'autres et sont donc plus affectés par les variations du budget de la
défense) ou la maniere arbitraire dont les cheques du Trésor américain remboursant certains
impOts ont été distribués. Ces études ont, en moyenne, identifié des effets positifs d'une
relance budgétaire sur l'activité et I'emploi. Elles suggeérent donc fortement qu'a contrario les
politiques d'austérité, mises en oeuvre en particulier en Europe, conduisent & une baisse de
I'activité économique et a une hausse du chémage. Cela semble étre clairement le cas en



Angleterre par exemple, ou la politique agressive d'austérité a conduit a une baisse de
I'activité économique au moment méme ou la crise de I'euro freinait elle-méme I'économie
anglaise.

C'est le paradoxe de la rigueur : alors méme qu'une politique de consolidation budgétaire est
réalisée dans l'optique de restaurer la confiance et d'assurer la soutenabilité de la dette, elle
peut conduire exactement a I'inverse. Quand I'activité diminue, les déficits se creusent et la
dette augmente. Quand tout le monde joue l'austérité, la demande s'effondre, I'Europe entre
en récession et la dette totale pourrait bien augmenter au lieu de diminuer.



