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1. Introduction

Les concepts de croissance potentielle et d’output gap constituent des outils importants pour
évaluer la position cyclique d’une économie et sa capacité productive. Ils sont devenus par ail-
leurs des ingrédients essentiels du processus de surveillance budgétaire européen dans le cadre
du Pacte de stabilité et de croissance.! Ils permettent en particulier de calculer les soldes budgé-

taires corrigés du cycle.2

Les mesures de la croissance potentielle constituent un indicateur de la capacité d’une économie
a générer une croissance soutenable et non-inflationniste. L’output gap, défini comme 1’écart
entre le PIB effectif et son potentiel exprimé en pour cent de ce dernier, mesure le degré
d’utilisation des facteurs de production et indique ainsi la position de I'’économie dans le cycle
et le risque de tensions inflationnistes. Il existe différentes approches pour l'estimation de
I'output potentiel.? La plupart des institutions internationales (Commission européenne, OCDE
et FMI) utilisent une méthode reposant sur une fonction de production dans laquelle le niveau
d’activité potentielle est déterminé de fagon explicite par les facteurs de production mis en ceu-
vre. Etant donné que le PIB potentiel d'une économie n’est pas directement observable, il est es-
timé avec un certain degré d’incertitude. La marge d’erreur sera d’autant plus grande que 1'on

se rapproche de la période présente.

L’analyse de I'impact des crises financieres passées tend a montrer que celles-ci affectent néga-
tivement et de facon durable l'output potentiel.* La crise que traverse actuellement 1’économie
mondiale est toutefois sans précédent et I'incertitude concernant I'ampleur et la durée des effets
de la crise sur le potentiel des économies est par conséquent énorme. Le présent travail a pour
objectif de comparer les révisions opérées récemment par le Bureau fédéral du Plan et les insti-
tutions internationales dans I'évaluation du potentiel de croissance de I'économie belge. Ces
comparaisons visent a mettre en lumiére le degré d’incertitude qui entoure ces révisions et éga-

lement a mieux comprendre les mécanismes sous-jacents qui les animent.

Le working paper se présente comme suit. Le chapitre 2 présente et compare les dernieres esti-
mations du Bureau fédéral du Plan, de la Commission européenne et de 'OCDE en matiere de
croissance potentielle de I’économie belge. Il détaille également la maniere dont celles-ci ont été
obtenues. Le chapitre 3 décrit les canaux de transmission par lesquels la crise financiere pourrait
affecter le PIB potentiel et tente de quantifier I'impact sur 1’économie belge de deux de ceux-ci a

I'aide d'un modele d’offre développé par le BFP. Le dernier chapitre dégage les conclusions.

Denis et. al. (2006)

European Commission (2006).
European Central Bank (2000).
Furceri and Mourougane (2009).

W N e
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2. Reévisions du pIB potentiel par le BFp et les institutions
internationales

2.1. Estimations du Bureau fédéral du Plan

Une fagon de mesurer 'impact de la crise financiere sur le PIB potentiel de la Belgique consiste a
comparer l'estimation faite de celui-ci avant et apres I'éclatement de la crise. Pour ce faire nous
présentons ci-dessous la croissance du PIB potentiel publié dans les Perspectives économiques
du Bureau fédéral du Plan respectivement avant (édition de mai 2008) et apres (édition de mai
2009) le déclenchement de celle-ci.

Comme l'indique le graphique 1, les deux éditions présentent un écart important sur la période
2009-2013, celui-ci culminant a pres de 1 point de pour cent en 2010 pour redescendre a 0,6
point de pour cent en 2013. Nous constatons par ailleurs que la croissance potentielle avant 2009
a également été revue a la baisse. D'un point de vue technique, cette révision découle de
l'utilisation de filtres (Hodrick-Prescott et Kalman) pour le calcul des inputs entrant dans la
fonction de production, qui font dépendre les valeurs passées et présente du PIB potentiel éga-
lement des valeurs futures du PIB.> En d’autres mots, la croissance potentielle en t est condition-
nelle a la croissance effective en t+1, t+2... et fait donc dépendre son estimation en temps réel du
scénario que 1'on forme pour le futur. Cette maniére de procéder est cohérente avec la facon

dont le BFP calcule la croissance potentielle dans le cadre de ses perspectives a moyen terme.

Graphique 1 - Evolution du piB potentiel : comparaison a un an d’intervalle
(taux de croissance en pour cent)
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Source : Bureau fédéral du Plan

5 Dans le cas du filtre d’'Hodrick-Prescott, cette propriété découle de l'utilisation de moyennes centrées. Dans le cas
du filtre de Kalman, elle résulte du fait que la séparation entre le cycle et la tendance est fonction de la valeur des
parametres estimés, qui dépend de I'échantillon utilisé (voir I'illustration présentée en annexe).
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Au total, la perte cumulée de PIB potentiel par rapport a I'estimation de 2008 s’éleverait a 6,4 %
en 2013.

Au-dela des aspects techniques, la révision du passé peut également étre interprétée du point
de vue de I'analyse économique. En effet, dans cette vision revue de I'histoire, une partie de la
croissance, considérée jusqu’au printemps 2008 comme « tendancielle », s’est depuis révélée étre
dopée temporairement par des bulles financieres et immobilieres. Si certaines autorités, comme
le Treasury au Royaume-Uni, accréditent la these d'un « bust without a boom » arguant de
I’absence de pressions inflationnistes sur les prix a la consommation avant le déclenchement de
la crise, d’autres soulignent que les pressions inflationnistes se sont cette fois-ci manifestées
sous la forme de hausses continues sur les marchés d’actifs.® Des tensions importantes sont éga-

lement apparues sur les marchés des matiéres premieres industrielles et alimentaires.

Cette nouvelle lecture du passé est encore plus parlante en examinant la révision de I'output
gap entre les deux éditions des Perspectives économiques. Alors que l'an dernier, la situation
conjoncturelle pour la période 2006-2007 était encore considérée comme presque neutre (output
gap proche de zéro), a ’aune de la récession actuelle, les conditions cycliques semblent avoir été

largement sous-estimées.”

Graphique 2 - Output gap : comparaison a un an d’intervalle
(en pour cent du piB potentiel)
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6 Chote (2009).

7 Cette tendance a sous-estimer les conditions cycliques en période favorable (“good times”) a déja été observée dans
le passé: 'annexe II illustre une telle révision observée pour la seconde moitié des années nonante. Voir égale-
ment Lebrun (2007) pour une analyse plus compleéte des révisions de la croissance potentielle et de I’output gap.
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2.2. Comparaison des estimations du BFP avec celles de la Commission

européenne

Avant de comparer les estimations du BFP avec celles effectuées par la Commission européenne,

rappelons tout d’abord la maniere dont elles sont obtenues. Le BFP se base sur la méme métho-

de que celle développée par la Commission européenne au sein du « Output Gap Working

Group »8, toutefois leur application différe sur les deux points suivants :

— Pour les années observées : la Commission européenne (CE) utilise les données harmonisées

au niveau européen provenant de la banque de données AMECO alors que le BFP utilise la
banque de données du modele HERMES. Outre des écarts possibles sur le niveau du stock de
capital, le concept utilisé de population active (et par conséquent de taux de chdmage) diffe-
re (concept BFP versus EUROSTAT).

Pour les données récentes non encore observées ou futures :

- La Commission européenne compléte les années observées par ses propres prévisions

macroéconomiques a ’horizon t+1 (printemps) ou t+2 (automne). Au-dela de cet horizon,
les séries sont prolongées sur base des projections démographiques d’EUROSTAT et de
techniques statistiques univariées pour le taux d’activité, la durée du travail, la producti-
vité totale des facteurs, le taux de chomage non-inflationniste et le rapport entre investis-
sements et PIB potentiel. Le cas échéant, le filtre d’"Hodrick-Prescott est appliqué sur les
séries historiques complétées par les valeurs projetées a ’aide des méthodes univariées.

Le BFP utilise par contre les valeurs futures correspondant a celles reprises dans les Pers-
pectives économiques. Celles-ci se basent notamment sur des projections démographi-
ques et socio-démographiques propres et sur une projection macro-économique pilotée
par un scénario a moyen terme de I'environnement international. Méme si les Perspecti-
ves économiques commentées couvrent une période de cinq années au-dela de celle en
cours, en pratique, la projection a I'aide du modéle Hermes est disponible sur une pério-
de plus longue. Ceci permet d’appliquer le filtre d’"Hodrick-Prescott et de Kalman sur un
échantillon élargi et ainsi réduire le risque de biais de fin de période. Ceci est particulie-
rement important dans le cas ot la composante cyclique de la série filtrée n’est pas com-

plétement éliminée a la fin des cinq années couvertes par les Perspectives.

8

Denis et. al., op. cit.



WORKING PAPER 10-09

Graphique 3- Evolution du piB potentiel : comparaison des estimations du Brp et de la CE
(taux de croissance en pour cent)
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Comme le montre le graphique 3, les différences entre les deux institutions dans l'estimation de
la croissance potentielle sur période historique sont faibles. Sur la période 2009-2013, les esti-
mations sont également proches, avec seulement un effet légerement plus prononcé en 2009-
2010 pour celles réalisées par la Commission européenne. Les estimations du BFP résultent di-
rectement du scénario retenu dans les Perspectives économiques de mai dernier. Fondé sur un
ensemble d’études analysant les crises financieres passées®, il postule que la perte d’activité liée
a la crise financiere ne sera pas rattrapée au cours de la période de projection. Il suppose toute-
fois un retour progressif de la croissance vers sa tendance de long terme. Avec la méthode de la
Commission européenne, 'utilisation de techniques univariées a partir de 2011 revient de facto
a supposer, de fagon plus ou moins importante, un retour vers des taux de croissance moyens

historiques'® et explique le profil similaire obtenu par les deux institutions.

Le tableau suivant compare les contributions a la croissance des différents facteurs de produc-
tion entre les deux institutions. Sur la période 2001-2008, celles-ci sont quasiment identiques, les
écarts en niveau dus aux concepts différents retenus pour la population active et le taux de

chomage n’ayant que tres peu d’impact.

9 Voir par exemple Bordo et. al (2001), Cerra and Saxena (2007) et Reinhart and Rogoff (2009).
10 En effet, les modéles univariés ont comme propriété d’étre « mean-reverting » dans une mesure qui dépendra du
choix du processus stochastique retenu.
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Tableau 1 - Croissance potentielle et contributions : estimations du BrFpP et de la CE

2001-2008 2009-2010 2011-2013
@ @ @ @ @) @

PIB potentiel (taux de croissance en %) 1,8 1,8 1,2 1,0 14 1,4
Contributions a la croissance potentielle :

Facteur travail 0,5 0,5 0,3 0,0 0,3 0,3

- nhombre de personnes 0,6 0,6 0,4 0,1 0,3 0,2

- durée du travail -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1

Facteur capital 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5

Productivité totale des facteurs 0,5 0,6 0,2 0,4 0,4 0,5
Déterminants de la croissance potentielle :

Population en &ge de travailler 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4

(taux de croissance en %)

Taux d'activité tendanciel 71,8 66,8 72,7 67,5 73,0 67,7

(en % de la population en age de travailler)

Taux de chdmage non-inflationniste 13,4 7,8 13,7 9,0 13,9 9,6

Investissements (en % de l'output potentiel) 21,5 21,4 22,0 21,7 22,4 20,5

(1) Bureau fédéral du Plan, Perspectives économigues 2009-2014, mai 2009
(2) European Commission, Economic Forecasts, Spring 2009

Sur la période 2009-2010 la croissance potentielle est un peu plus optimiste dans le cas du BFP
grace a une contribution plus forte du facteur travail. Un examen des déterminants de la crois-
sance potentielle montre que c’est principalement la hausse plus modérée du NAIRU" dans le
cas du BFP qui explique I'écart. Rappelons que le BFP estime le NAIRU avec le filtre de Kalman sur
I'ensemble de I'échantillon, observations et projections confondues. En s’arrétant en 2010 (au
lieu de prolonger jusqu’a la fin de la période de projection) une hausse plus forte aurait égale-
ment été obtenue. Ceci est di au fait que le filtre interprete toute augmentation du taux de
chomage qui n’est pas combinée a une décélération de l'inflation salariale — corrigée pour les
effets de productivité et de termes de I'échange - comme une augmentation de la composante
structurelle.’? En prolongeant 1'échantillon avec les perspectives qui prévoient une décrue du

chomage apres 2011 sans reprise significative de l'inflation salariale, cet effet est tempéré.’?

La contribution du stock de capital est identique sur la période 2009-2010 ; elle est par contre
plus élevée en fin de période dans le cas du BFP, reflétant le redressement du taux
d’investissement que I’on ne retrouve pas sur base du modele univarié utilisé par la CE. Celui-ci

prévoit au contraire un repli du taux d’investissement sur 2011-2013.

La contribution de la productivité totale des facteurs est plus faible dans I'estimation du BFP sur
la période 2009-2010 et dans une moindre mesure également sur la période 2011-2013. Dans les
deux méthodes, la productivité totale des facteurs est lissée par le filtre d’"Hodrick-Prescott.
Toutefois, dans le cas de la Commission européenne les valeurs de la série brute sont extrapo-
lées au-dela de 2010 par un modele ARIMA. Celui-ci implique un retour progressif du taux de

croissance de la productivité totale des facteurs vers la moyenne historique enregistrée sur

1 Taux de chdmage non-inflationniste.
12 Pour une présentation plus détaillée de la méthodologie voir Bureau fédéral du Plan (2006), pp. 85-86.
13 Voir la représentation graphique a I’annexe 1.
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I'échantillon. Le BFP dispose par contre d’une série brute calculée comme un résidu de Solow
sur 'ensemble de la période y compris les années de la projection. Celle-ci suppose une pro-
gression de la productivité totale de facteurs pour le futur plus modeste que celle enregistrée au

cours des décennies quatre-vingt et nonante.

Comme le rappelle la Commission européenne (2009), un ensemble de facteurs font en sorte
que dans le contexte actuel 'estimation de la contribution de la productivité totale de facteurs
est tres incertaine. Primo, des taux d’utilisation des capacités de production anormalement fai-
bles qui rendent I'indentification de la tendance sous-jacente tres délicate. En effet, le risque
existe que cette tendance contienne de fait une composante cyclique suite a ces taux d’utilisation
exceptionnellement bas.'* Secundo, la difficulté a évaluer correctement le taux de dépréciation
du capital, ce qui rend la distinction entre la contribution du stock de capital et la productivité
totale des facteurs tres fragile. Enfin, citons l'incertitude quant au I'impact de la crise financiere

sur le financement des investissements en R&D. 15

2.3. Estimations réalisées par I’0CDE

La méthode développée par le secrétariat de I'OCDE pour le calcul du PIB potentiel repose éga-
lement sur une fonction de production qu’alimentent des inputs préalablement filtrés. Elle est
donc tres similaire a celle de la Commission européenne, du moins pour la période historique et
ce y inclus la période de prévision couverte par I'Economic Outlook'é. La seule vraie différen-
ce réside dans la mesure de la contribution du facteur capital qui est exprimée, non pas sur base
du stock de capital, mais bien via les flux de services du capital'” a 'instar des travaux réalisés
dans le cadre du projet EUKLEMS.'® De plus, les flux de services du capital sont filtrés par Ho-
drick-Prescott, alors que dans la méthode de la Commission européenne le stock non ajusté est

directement utilisé.!®

Pour son scénario de référence de moyen terme couvrant une période de cinq ans au-dela de
celle couverte par 'Economic Outlook, 'OCDE privilégie une approche normative plutét que
l'utilisation de techniques univariées. Ainsi, elle postule une convergence progressive des taux
de croissance de la productivité des différents pays vers une valeur commune. Le NAIRU est
supposé rester inchangé par rapport a son niveau estimé pour la derniere année fournie par

I'EO, sauf si le secrétariat estime que des réformes substantielles déja mises en ceuvre devraient

14 Signalons a ce sujet que la Commission européenne examine dans le cadre du « Output Gap Working Group » la
possibilité de mieux isoler la composante cyclique de la productivité totale des facteurs en s’appuyant sur un indica-
teur du taux d’'utilisation des capacités de production (Planas et. al., 2009).

15 Voir a ce sujet la section 3.2 consacrée aux canaux possibles de transmission de la crise financiere sur les capacités
d’offre de I’économie.

16 Comme les prévisions de la Commission européenne, I'édition de juin de I'EO couvre la période jusqu’a I'année t+1
alors que celle de novembre va jusqu’a I'année t+2.

17 Les différentes mesures du capital sont présentées graphiquement dans Beffy et. al. (2006), pp. 12-17.

18 Pour une présentation des raisons qui motivent l'utilisation d’une mesure du flux de services du capital plutdt que
le stock pour évaluer la contribution du capital a I'output, voir par exemple Biatour et. al. (2007), pp. 74-76.

19 T’argument avancé par la CE étant que le niveau non ajusté du stock de capital représente bien sa contribution
maximale au PIB. Le Congressional Budget Office aux Etats-Unis retient la méme hypothese.
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le faire baisser. Dans ce cas, le NAIRU est ajusté de fagon ad hoc. Dans ces conditions, les projec-

tions démographiques® et de taux de participation jouent un réle clef dans l'explication de

I’évolution des différences de croissance potentielle entre les pays.

Toutefois, reconnaissant le caractere exceptionnel de la crise actuelle, I'OCDE a décidé pour son

scénario de référence de moyen terme accompagnant 1'EO de juin 2009, d’adapter sa méthodo-

logie sur certains points?!:

1.

Afin d’éviter les problemes de biais de fin de période liés a 'utilisation d'un filtre statistique
et aussi pour que le choc actuel qui touche en particulier 'investissement affecte plus direc-
tement I’output potentiel en 2009-2010, la série non lissée des flux de services du capital est
maintenant employée. L’OCDE se rapproche ici donc de la méthode de la CE. Cette affirma-
tion doit toutefois étre nuancée dans la mesure ot la comparaison entre la série non-lissée
des flux de services du capital, comme utilisé par I'OCDE, et le stock de capital, comme calcu-
1é par la CE, montre que le premier est plus volatile que le second (Beffy et. al., op. cit.).

De par ce changement méthodologique, le choc sur I'investissement, reflétant la hausse du

colit du capital lié a 'augmentation permanente de la prime de risque, est supposé pleine-

ment pris en compte en 2009-2010 par les prévisions. Sur la période 2011-2017, I'OCDE estime
qu’une correction supplémentaire a la baisse de 0,04 point de pour cent par an sur la contri-
bution du capital est nécessaire pour tenir compte des effets retardés du choc.

Sur base de l'idée que I'importance du choc sur le chdmage entrainera une augmentation

significative du chomage de longue durée et que ce dernier exerce une pression a la baisse

sur les salaires plus faible que les autres catégories de chomage, le NAIRU devrait étre frappé
par un effet d’hystérese et donc adapté a la hausse. La hausse appliquée dépendra :

a. De l'effet de la hausse du taux de chémage sur le taux de chomage de longue durée. Ce-
lui-ci est estimé par pays sur base d'une relation économétrique expliquant le taux de
chomage de longue durée en fonction de la variable endogene retardée et du taux de
chomage, éventuellement retardé. D’apres les estimations de 1'OCDE, cet effet est systéma-
tiquement plus élevé pour les pays européens. A titre de comparaison, en Belgique, un
choc de 1 point de pour cent sur le taux de chomage impliquera une variation de 0,84
point du taux de chomage de longue durée, alors que la variation ne serait que de 0,17
aux Etats-Unis. 22

b. De l'effet relatif du taux de chomage de longue durée sur la formation des salaires. Se
basant sur une étude de la BCE?, 'OCDE estime que deux tiers de l'augmentation du taux
de chémage de longue durée se traduira en hausse du NAIRU pour les pays européens,
alors que seulement un tiers se répercutera pour les pays non-européens.

Combinés a la hausse effective prévue du taux de chomage pour 2009 et 2010, les deux effets

précités détermineront la correction a la hausse appliquée au NAIRU de chaque pays. Cette

20

21

22
23

Remarquons que I'OCDE utilise des projections démographiques qui peuvent différer de celles d’Eurostat pour I'UE
ou encore de celles du BFP pour la Belgique.

OECD (2009), Chapter 4 “Beyond the Crisis: Medium-term Challenges relating to Potential Output, Unemployment
and Fiscal Positions”.

OECD (2009b).

Llaudes (2005).
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augmentation sera étalée dans le temps en fonction de la dynamique de la relation estimée
entre le taux de chomage de longue durée et le taux de chomage. Les effets peuvent donc se
prolonger jusqu’en 2011 et 2012, méme si le taux de chomage atteint son sommet en 2010.

4. L’OCDE fait remarquer que l'application mécanique de la méthode implique (comme cela est
d’ailleurs le cas avec les estimations de la CE) une révision a la baisse du PIB potentiel sur le
passé et par conséquent fait apparaitre un output gap positif important sur la période précé-
dant la crise. D’apres I'OCDE ceci est en contradiction avec 1’absence de tensions fortes sur
I'inflation sous-jacente a ce moment-la. Deés lors, le PIB potentiel sur le passé a été calculé a
'aide d’un millésime de projection antérieur de sorte que le PIB potentiel avant 2009 n’est pas
influencé par la crise. L’OCDE s’inscrit donc plutoét dans la logique du «bust without a
boom ». Ainsi, 'output gap est évalué a 0,4 % en 2008 pour la zone euro par I'OCDE, alors
que la CE I'estime maintenant a 2,0 %. Remarquons qu’en procédant de la sorte, I'OCDE rejette
implicitement l'idée que le choc a un caractere endogene et ne retient que les conséquences
de celui-ci, a savoir un abaissement du stock de capital d’équilibre et une augmentation du
chomage. Les approches retenues par le BFP et la CE reconnaissent elles - méme si c’est de fa-
con implicite - I'aspect plus endogene de la crise en supposant que la productivité totale des
facteurs est également affectée.

5. Comme au point de départ (I'année 2010), la grande majorité des pays présente un output
gap négatif tres important (-5,8 % en moyenne pour les pays de 'OCDE) 'horizon de la pro-
jection a moyen terme a été prolongé a sept ans, alors qu’il n’est généralement que de cinq
ans. Rappelons que la méthode de projection calcule le PIB et I'emploi effectif de sorte que
'output et 'unemployment gap?* soient résorbés complétement a la fin de la période de pro-

jection.?

Voyons maintenant concrétement comment toutes ces adaptations se traduisent en termes de
croissance potentielle pour la Belgique. Pour ce faire, nous comparons les estimations faites par
I'OCDE en décembre 2008, qui n'integrent pas ces adaptations?, avec celles réalisées en juin der-
nier. Constatons d’abord que, assez logiquement, 1'utilisation de la série non lissée des flux de
capitaux implique une croissance potentielle nettement plus volatile. Paradoxalement,
I'abandon du lissage implique aussi une révision a la hausse pour les années 2007-2008 et méme
marginalement pour I'année 2009, alors que la correction du NAIRU par la méthode expliquée ci-
dessus ne joue qu’a partir de 2010. En effet, pour la Belgique le taux de chdmage intervient dans
I'équation du taux de chomage de long terme uniquement avec un retard d'un an, ce qui expli-
que l’absence d’impact sur le NAIRU en 2009. L’effet le plus important se situe en 2011. De ce fait,
le point bas en matiere de croissance potentielle est atteint pour la Belgique cette année-la, alors

que celle-ci se redresse déja dans certains pays voisins comme 1’ Allemagne et la France.

2 Ecart entre le taux de chdmage effectif et le NAIRU.

% Beffy et. al., op. cit.

2 Pour l'exercice de décembre 2008, I'OCDE estimait ne pas disposer de suffisamment d’information que pour pouvoir
prendre en compte les effets de la crise.
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Graphique 4 - Evolution du piB potentiel : estimation de I’'OocDE avec et sans impact de la crise
(taux de croissance en pour cent)
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N £O85, juin 2009 EO084, décembre 2008
Source : OCDE

A partir de 2013, les effets de la crise s’estompent et 1’on retrouve la méme faible croissance po-
tentielle que dans I'édition de décembre 2008, conséquence des hypotheses faites en matiere
démographique (voir plus loin). Le profil proposé par I'OCDE pour la croissance potentielle est
donc, a partir de 2006, tres différent de celui retenu par le BFP comme le montre le graphique 5.
Celui-ci compare les estimations jusqu’en 2017, celles du BFP résultant des Perspectives écono-

miques jusqu’en 2014, puis prolongées afin de fermer I'output gap a '’horizon 2017.

Graphique 5- Evolution du piB potentiel : comparaison des estimations de I’ocbe et du BFP
(taux de croissance en pour cent)
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Source : OCDE et Bureau fédéral du Plan

2 Traditionnellement, la derniére année des Perspectives économiques est caractérisée par la fermeture de I'output
gap. Toutefois cette année, étant donné 'ampleur du ralentissement et la perspective d’une reprise relativement
molle par la suite, il a été décidé d’accepter un output gap encore négatif en 2014. Celui-ci ne se serait refermé qu’a
I'horizon 2017 (Conseil Supérieur des Finances, 2009). Comme cela a été signalé plus haut, un raisonnement analo-
gue a été tenu par 1'OCDE.
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La décomposition des sources de cette croissance permet de comprendre 1'origine de ces diffé-
rences. Sur la période 2006-2008, 1’écart de croissance s’explique quasi exclusivement par le dif-
férentiel dans les gains de productivité, la contribution de I'emploi potentiel et de ses compo-
santes étant tres proche dans les deux estimations. Sur la période touchée directement par la
crise financiere, la croissance potentielle reste singulierement plus élevée dans I'estimation de
I'OCDE avec un écart qui se maintient dans la contribution de la productivité du travail. La
contribution de 'emploi potentiel est identique dans les deux estimations; la contribution de la
population en age de travailler et du taux de chomage structurel differe par contre sensible-
ment. Sur la période au-dela de 2010, I'écart de plus d'un demi-point de pour cent s’explique
par des hypotheses démographiques différentes et également par les évolutions du taux de

chomage structurel.

Tableau 2 - Croissance potentielle et contributions : estimations de I’ocDE et du BFP

2006-2008 2009-2010 2011-2017
@ @ ©0) @ @ &)
PIB potentiel (taux de croissance en %) 2,5 1,8 1,8 1,2 1,0 1,6
Contributions a la croissance potentielle :
- Productivité potentielle par téte 1,3 0,7 1,2 0,6 1,2 11
- Emploi potentiel 1,2 1,1 0,6 0,6 -0,2 0,6
dont :
Population en age de travailler 1,0 0,9 0,9 0,6 -0,1 0,3
Taux d'activité tendanciel 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
Taux de chdmage non-inflationniste 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,1
pm : PIB effectif (taux de croissance en %) 2,2 2,3 -2,3 -1,9 2,1 2,1

(1) oecp, Medium-term Reference Scenario, EO85, June 2009
(2) Bureau fédéral du Plan, Perspectives économiques 2009-2014, mai 2009

Ainsi que l'indique la derniére ligne du tableau, 'écart important dans les taux de croissance
potentielle sur la période 2011-2017 ne se refléte pas dans les taux de croissance effective du PIB,
qui sont identiques pour les deux institutions. Cette absence d’écart s’explique par la différence
dans l’évaluation du niveau de l'output gap en 2010 - pour I'OCDE il flirterait avec les 8 %
contre la moitié pour le BFP - alors que toutes les deux prévoient une fermeture du gap a

I'horizon 2017 comme l'illustre le graphique 6.

11
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Graphique 6 - Output gap : comparaison des estimations de I'ocDE et du BFP
(en pour cent du PiB potentiel)
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Source : OCDE et Bureau fédéral du Plan

En annexe nous présentons également 'estimation de la croissance potentielle et de I'output

gap pour la Belgique faite par le FMI dans 1’édition d’avril 2009 du World Economic Outlook.

12
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3. Les effets possibles de la crise financiere sur le PIB
potentiel

3.1. Les lecons des crises passées

Un ensemble d’études empiriques analysant les implications des crises financieres passées ten-
dent a montrer que la perte d’output liée a ces crises est importante et qu’elle est rarement ré-
cupérée a moyen terme. Sur base d'une équation univariée estimée sur données en panel,
I’'OCDE? estime l'impact négatif d’une crise financiere sur le niveau de I’output potentiel a envi-
ron 1,5 a 2,4 %, la perte s’élevant méme a presque 4 % si seules les crises les plus aigiies sont
retenues. Les études qui tentent de mesurer les effets de la crise sur le potentiel de croissance a
plus long terme sont toutefois nettement moins concluantes et ne mettent en moyenne pas en
évidence une modification significative de celle-ci. Il existe méme des cas a la hausse et a la
baisse.?? Si 'on s’attarde sur les composantes de la croissance potentielle, les conclusions sont
encore plus mitigées. Ainsi une analyse menée sur I'impact des crises bancaires dans les années
nonante a montré qu’au Japon, la crise a affecté négativement la contribution de la productivité
totale des facteurs ainsi que l'intensité capitalistique, alors que dans le cas des pays nordiques,
la détérioration temporaire de la croissance potentielle fut provoquée principalement par une

augmentation du taux de chdmage non-inflationniste.®

3.2. Les canaux de transmission possibles

Les mécanismes théoriques par lesquels la crise financiere actuelle pourrait avoir un impact sur
le niveau et le taux de croissance du PIB potentiel sont détaillés dans un document récent de la
Commission européenne®. Nous rappelons ci-apres briévement les principaux canaux de

transmission.

L’accumulation de capital peut étre freinée par une hausse du colit du capital liée a une aug-
mentation permanente de la prime de risque. L’accélération de I'obsolescence induite par les
restructurations peut augmenter - du moins temporairement — le taux de dépréciation du capi-

tal et ainsi augmenter son cofit d'usage.

L’emploi potentiel peut étre réduit par la combinaison d'une baisse de la population en dge de
travailler (ralentissement migratoire), d’une réduction du taux de participation (effet de décou-
ragement) et d"une hausse du taux de chomage structurel (effet d’hystérese, hausse permanente

du coin fiscal ou du taux de remplacement).

28 Furceri and Mourougane, op. cit.

2 Centraal Planbureau (2009), Hoofdstuk 5 “De kredietcrisis - oorzaken en gevolgen”.
30  Haugh et. al. (2008).

31 European Commission (2009), op. cit.
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Le niveau de la productivité totale des facteurs peut subir un effet « one-off » a la baisse li¢ aux
restructurations dans le secteur financier et dans 'industrie. Sa croissance peut également étre
freinée par un acces plus difficile au crédit qui réduit les investissements en R&D ou par un pro-
cessus lent de restructuration dans le secteur bancaire qui entralne une mauvaise allocation des
ressources. Par contre, des restructurations provoquées par la crise peuvent forcer les entrepri-
ses a produire de fagon plus efficace (“creative destruction”) et induire des réallocations de

main d’ceuvre favorables a une hausse de la productivité.

II est encore trop tot pour pouvoir évaluer avec précision lesquels de ces mécanismes seront les
plus puissants a terme. Toutefois, 1'effet de la hausse du cotit de financement des investisse-
ments est déja clairement visible ainsi que le risque de voir se transformer une partie de la
hausse actuelle du taux de chomage en augmentation structurelle. Ce sont d’ailleurs les deux
seuls effets qui pour l'instant ont été retenus par I'OCDE pour I'adaptation de ses estimations du
PIB potentiel (voir le chapitre précédent). Dans la section qui suit nous allons tenter d’évaluer

I'impact de ces deux effets pour la Belgique a I'aide du modele d’offre développé par le BFP.

3.3. Une évaluation a I’aide du modéle s3BE

3.3.1. L’interprétation a donner aux résultats du modéle

Le modele S3BE développé au BFP®2 est construit autour d’une fonction de production de type
CES a deux facteurs. La confrontation de la part salariale issue de la maximisation du profit en
concurrence monopolistique avec celle découlant d'un processus de négociation salariale per-
met de déduire une expression pour le taux de chémage d’équilibre. Celui-ci dépend du coin
salarial (y inclus les termes de 1'échange), du taux de marge et du cofit réel du capital. Le mode-

le dispose d'une version a I’état stationnaire et d"une version en phase transitoire.

Le PIB étant dans le modele calculé sur base de la contribution des différents facteurs de produc-
tion, il correspond bien au concept de PIB potentiel défini comme la capacité d’offre de
I’économie. Par rapport au concept de PIB potentiel dont les estimations ont été présentées au
chapitre précédent, il difféere sur deux points. Premierement, le stock de capital dans le modele
est défini a son niveau optimal alors que dans I'approche retenue au premier chapitre, il coinci-
de avec le stock de capital existant. Deuxiémement, le taux de chomage d’équilibre dans le mo-
déle correspond a une « mesure de long terme» du NAIRU une fois que celui-ci s’est ajusté a tous
les chocs d’offre.?® Il n’est en principe influencé que par les rigidités réelles et le contexte institu-
tionnel. Dans l'approche semi-structurelle retenue par I'OCDE et la CE — estimation sur base
d’une courbe de Phillips en forme réduite a I'aide du filtre de Kalman — la mesure du NAIRU

prend en compte les effets de certains chocs d’offre.?* D’autres chocs plus permanents, ainsi que

% Lebrun (2009).

3 Voir la terminologie du NAIRU présentée en annexe.

3 La courbe de Phillips intégre dans la spécification retenue pour la Belgique un effet de productivité et de termes de
I’échange. En principe, les chocs sur ces deux variables ne devraient donc pas affecter la mesure du NAIRU, toutefois
en pratique le degré de leur prise en compte dépend de la valeur du coefficient estimé qui leur est associé.

14



WORKING PAPER 10-09

les effets de «speed limit»® rendent toutefois cette mesure du NAIRU sensible a I'évolution du
taux de chémage effectif. En I’absence d’effet d’hystérese (voir plus loin), cette mesure du NAIRU
doit toutefois converger vers sa valeur de long terme une fois que tous les ajustements aux
chocs ont été opérés.® Il découle de ce qui précede que les résultats a 1’état stationnaire fournis
par le modele S3BE peuvent s’interpréter comme le niveau vers lequel le PIB potentiel, comme

mesuré dans le cadre des Perspectives économiques, converge.

Le modele S3BE dispose aussi d’une version dynamique qui chemine vers I'état stationnaire au
rythme de l'ajustement du stock de capital vers son niveau optimal. Durant cet ajustement, le
colit du capital est donné par son prix d’ombre qui détermine ainsi I'évolution du taux de cho-
mage vers son niveau d’équilibre.” Vu le caractere exceptionnel de la crise actuelle, I'OCDE es-
time que 85 % de l'ajustement du stock de capital sera réalisé sur 2009-2010.3 Dans la version
dynamique du modele S3BE, qui est censée opérer dans des conditions normales, il faut plus de
trois ans et demi pour réaliser un tel ajustement. Dans ces circonstances, les résultats obtenus a

I'aide de la version dynamique ne seront pas considérés ici.

3.3.2. Les caractéristiques du taux de chémage a I’état stationnaire
a. Impact d’un choc sur le coiit du capital

Dans le modele, le taux de chomage d’équilibre dépend, outre du coin fiscal et du taux de mar-
ge, également du cofit du capital.*® L’équilibre sur le marché du travail peut étre représenté a
'aide du schéma repris ci-apres. La courbe WC (« wage curve »), dérivée de I'équation de salai-
re, décrit une relation négative entre le taux de chomage et le salaire réel, témoignant de
’érosion du pouvoir de négociation des syndicats qu'implique une hausse du chomage. Cette
courbe se déplacera vers la droite avec une augmentation de la productivité du travail ou du
coin fiscal. La courbe AC (« ability-to-pay curve ») définit le niveau de salaire réel que les firmes
sont disposées a payer afin d’obtenir le taux de marge désiré. Cette courbe est indépendante du
taux de chOmage et se déplacera vers le bas avec une hausse du cofit du capital ou du taux de
marge et vers le haut avec une amélioration de l'efficience du travail. L’intersection entre les

deux courbes (point 1) donne I'équilibre.

% Cet effet capte le phénomene suivant: suite a 'existence de rigidités nominales, la décrue du chdmage ne peut
s’opérer rapidement sans alimenter temporairement l'inflation salariale, méme si le taux de chdmage reste au-
dessus de son niveau d’équilibre de long terme.

3 Richardson et. al. (2000).

3 Lebrun (2009), op. cit.

3 OECD (2009), op. cit., pp.238-239.

3 Le modele théorique est présenté a ’annexe IV. Par rapport a ce dernier, la version empirique ne retient pas le taux
de remplacement comme facteur explicatif du taux de chdmage d’équilibre.
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Schémal - Effet d’une hausse du colit du capital sur le taux de chémage d’équilibre
W 4
W+ AC
U* U

La crise financiere actuelle est caractérisée par une augmentation de la prime de risque et si cet-
te situation perdure, elle devrait se traduire par un cotit d’usage du capital relevé de fagon per-
manente. Dans la logique du modele, la courbe AC se déplacera vers le bas comme indiqué sur
le schéma. Toutefois avec un niveau de salaire égal a W* le taux de marge désiré n’est plus at-
teint. Pour rétablir leur rentabilité, les entreprises vont procéder a des licenciements de sorte
que le chomage va augmenter. Le pouvoir de négociation des syndicats va en étre affaibli et ils
seront forcés d’accepter un salaire plus faible jusqu’au moment oti le taux de marge sera rétabli
(point 2). Si I'élasticité de substitution entre capital et travail est supérieure a zéro, les firmes
produiront d'une fagon moins intensive en capital de sorte que la productivité apparente du
travail baissera. La courbe WC se déplacera vers la gauche et l'effet sur le taux de chémage en
sera amorti. Si I’élasticité de substitution vaut 'unité, comme dans le cas de la fonction de type
Cobb-Douglas, la productivité baissera d'un montant équivalent au salaire réel et le taux de
chomage retrouvera son niveau initial (point 3). Dans ce cas extréme, le taux de chomage
d’équilibre est indépendant du cotit d'usage du capital. D’apres les estimations économétriques,
I'élasticité de substitution pour la Belgique s’éléve a environ 0,5. La solution empirique du mo-

dele se situe donc exactement a mi-chemin entre les points 2 et 3.
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b. Impact d’un choc sur le taux de chémage de long terme

L’apparition, suite a la crise, d’un choc important sur le taux de chémage combiné aux rigidités
existantes sur le marché du travail, en particulier en Europe continentale, fait apparaitre le ris-
que que cette hausse importante du chomage se transforme en une forte augmentation du cho-
mage de longue durée. Certaines études tendent a montrer que le taux de chdmage de longue
durée exerce une pression a la baisse sur les salaires plus faible que les autres catégories de
chomage.® Un tel phénomene peut s’expliquer par le fait que des chomeurs étant restés long-
temps sans emploi deviennent moins attrayants pour des employeurs potentiels en raison d’une
perte en capital humain ou que leur intensité de recherche diminue. Il en résulte que cette haus-
se du taux de chémage de longue durée pourrait provoquer une progression du taux de cho-
mage structurel. Un tel phénomene est repris dans la littérature sous le nom d’effet d’hystérese,
impliquant que le niveau du taux de chomage structurel d’aujourd’hui n’est pas indépendant
des chocs passés sur le taux de chomage. Une telle logique a d’ailleurs été suivie par I'OCDE

dans I’adaptation de son estimation du NAIRU (voir les explications au chapitre précédent).

Schéma 2 - Effet d’une modification de la proportion de chomeurs de longue durée sur le taux
de chémage d’équilibre

W A

W+ AC

wC

v

U* u

En présence d’hystérese, une augmentation de la proportion de chomeurs de longue durée fera
correspondre a chaque taux de chomage global, un niveau de salaire plus élevé. En termes du
schéma illustrant le fonctionnement du modele S3BE, l'effet d’hystérese provoquera donc un
déplacement de la courbe WC vers la droite. Au point 2, le taux de marge désiré par les entre-
prises nest plus atteint et celles-ci vont procéder a des licenciements. Le chdmage va augmenter

et le salaire va baisser jusqu’au moment ol1 un nouvel équilibre est atteint (point 3).

40 Llaudes, op. cit.
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3.3.3. Quantification de I'impact des deux chocs a I'aide de S3BE

Comme cela a été signalé auparavant, la crise actuelle est caractérisée par une augmentation de
I'aversion au risque sur les marchés financiers ou vu autrement, par un retour a des niveaux qui
ont prévalu avant ’apparition du boom du crédit aux Etats-Unis. L’OCDE estime dés lors que, si
une partie de la hausse du cofit réel d’emprunt enregistrée entre début 2007 et cette année pré-
sente un caractere temporaire, I’augmentation permanente de la prime de risque pourrait repré-
senter environ 150 points de base.*! Dans l'approche en équilibre partiel retenue par I'OCDE, ce
choc se traduit par une hausse du cofit réel du capital de 1'ordre de 8 %. Notons qu’a titre de
comparaison, dans son scénario qualifié de « pessimistic/realistic», la Commission européenne
retient 'hypothése d'un choc permanent sur les conditions de financement des entreprises de
'ordre de 125 points de base.*?

Dans la simulation effectuée a I'aide de la version a I'état stationnaire du modele S3BE et présen-
tée au tableau 3, nous retenons un choc de 150 points de base sur le taux d’actualisation inter-
venant dans la formulation du cofit du capital.** Cette hausse releve le colit du capital de 5,3 %.
Pour maintenir leur niveau de rentabilité, les entreprises vont procéder a des licenciements. Le
taux de chdmage augmentera et le salaire baissera. La hausse du cofit relatif entre le capital et le
travail induira des substitutions en faveur de ce dernier. Celles-ci exerceront une pression a la
baisse sur la productivité et viendront soutenir I'emploi, limitant ainsi la hausse du chomage.
L’élasticité de substitution inférieure a l'unité implique malgré tout une baisse de la part salaria-
le. A I'équilibre, le salaire baisse de 2,9 %, I'emploi de 1,7 %, la productivité de 1,5 % et le taux
de chdmage progresse de plus d'un point de pour cent. Le stock de capital, frappé par la hausse
du cofit du capital, recule de 5,7 %. Le repli de la valeur ajoutée du secteur privé, qui refléte ce-
lui de I'emploi et du stock de capital (le progres technique étant supposé inchangé), s’éleve a
3,1 % et le PIB fléchit deés lors de 2,7 %.

Tableau 3 - Impact a I’état stationnaire
(différence en % par rapport au scénario de référence, sauf indication contraire)

@ 2 DO+(2)

Secteur privé

Emploi par téte -1,7 -2,0 -3,6
Part salariale (en % de la valeur ajoutée) -1,4 0,0 -1,4
Stock de capital -5,7 -2,0 -7,6
Productivité apparente du travail (par téte) -1,5 0,0 -1,5
Valeur ajoutée -3,1 -2,0 5,1
Salaire-co(t par téte -2,9 0,0 -2,9
Colt d’usage du capital 53 0,0 53
Ensemble de I’économie

Taux de chdmage (écart en p. de p.c.) 11 14 2,5
PIB -2,7 -1,7 -4.4

(1) Hausse du taux d’escompte de 150 points de base
(2) Hausse du taux de chémage d’équilibre de 1,5 point de pour cent

4 OECD (2009), op. cit., pp.238-239.

42 Buropean Commission (2009), op. cit.

4 Dans S3BE, le cofit d’'usage du capital est exprimé en fonction du déflateur des investissements des entreprises, d'un
taux de dépréciation du capital et d’'un taux d’actualisation.
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Pour quantifier I'impact de l'effet d’hystérese sur le taux de chdmage structurel, nous avons
suivi 'approche de I'OCDE décrite au chapitre précédent. Rappelons que la méthode démarre
par une estimation de la hausse effective du chomage provoquée par la crise financiere. Nous
avons considéré ici la hausse du chomage projetée par le BFP entre 2008 et 2017, année ou la
composante cyclique du PIB est supposée totalement résorbée, soit 2,4 points de pour cent. En-
suite nous avons appliqué la regle de I'OCDE : multiplication de cette hausse par I'impact d'un
choc unitaire du taux de chdmage global sur le taux de chdmage de longue durée fois la part du
taux de chémage de longue durée se transformant en augmentation du NAIRU. Un tel calcul
conduit pour la Belgique a une hausse du taux de chomage structurel de 1,4 point de pour
cent.* Cet effet est introduit dans le modele S3BE par un choc sur la constante de I'équation de
salaire®, ce qui a pour conséquence de déplacer la courbe WC vers la droite comme illustré au
schéma 2. La hausse du taux de chomage d’équilibre provoque une baisse de 2,0 % de I'emploi
privé et une réduction équivalente du stock de capital — les prix relatifs des facteurs restant in-

changés - et par conséquent de la valeur ajoutée.

Il est intéressant d’observer que, par rapport a I’approche partielle de I'OCDE, qui ne prend en
compte que les effets directs (impact du cofit du capital sur son stock et impact de 1'hystérese
sur le NAIRU), nos estimations a 1’aide d’un modele mettent en évidence le fait qu’un choc sur le
colit du capital affecte également le taux de chdmage d’équilibre et que I'effet d’hystérese a un

impact négatif sur le stock de capital.

Comment ces résultats se comparent-ils aux estimations effectuées dans le cadre des Perspecti-
ves économiques du BFP et présentées au chapitre précédent ? A I'horizon 2017, qui correspond
a I'année de fermeture de 'output gap dans les Perspectives, on peut considérer que le PIB po-
tentiel comme défini par la méthode de la CE a convergé vers celui produit par le modele S3BE.
L’écart en 2017 entre le niveau du PIB potentiel obtenu sur base de I'édition des Perspectives de
mai 2008% et de cette année s’éleve a un peu plus de 7 points de pour cent. Dans la mesure ou
les projections démographiques n’ont pas été fondamentalement revues entre les deux éditions,
cet écart peut donc s’interpréter comme l'impact estimé de la crise sur le PIB potentiel. Le fait
qu’il soit supérieur a l'effet présenté dans la derniere du tableau 3, réside essentiellement dans
le fait que dans les Perspectives de 2009, la progression de la productivité totale des facteurs a
été considérablement revue a la baisse. Un tel choc n’a pas été pris en considération dans les

simulations avec S3BE vu la difficulté a le quantifier de fagcon exogene.#

“424%0,84%0,67=14.

4 L’équation de salaire est reprise a I'annexe VI.

4 Les Perspectives économiques de mai 2008 se rapportent a la période 2008-2013, toutefois la projection faite a 1’aide
du modele HERMES se prolonge jusqu’en 2020. Sur cette base, il nous a donc été possible de calculer le PIB potentiel
jusqu’en 2017.

4 Une simulation effectuée a 1'aide du modéle QUEST III avec croissance endogéne montre qu'un choc sur le cotit du
capital provoque également un recul de la productivité totale des facteurs (European Commission (2009), op. cit.).
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4. Conclusions

Les estimations des différentes institutions présentées au chapitre 2 se rejoignent dans leur dia-
gnostic que la crise financiere exerce un impact non négligeable a la baisse sur le PIB potentiel de
la Belgique et qu’elle devrait continuer a peser sur les conditions de l'offre au cours des pro-
chaines années. Toutefois, la Commission européenne et I'OCDE se distinguent dans la mesure
ou la premiére, tout comme le BFP, a également revu a la baisse la croissance potentielle pour les
années précédant la crise. La CE et le BFP considérent ainsi implicitement que les déséquilibres a
I'origine de la crise financiere ont contribué a gonfler de maniere temporaire la croissance, ali-
mentant ainsi la composante cyclique du PIB. Cette vision explique, au-dela de raisons purement
techniques, I'importante révision a la hausse de I'output gap pour les années 2005-2008. L’OCDE
rejette cette vision en considérant que '’hypotheése d'un output gap largement positif est en
contradiction avec 1'absence de pressions significatives sur l'inflation sous-jacente avant le dé-
clenchement de la crise. L’OCDE ne considere des lors que 'impact des conséquences de la crise,
a savoir un choc sur le colit du capital et sur le chomage, alors que la CE et le BFP reconnaissent
I'aspect plus endogene de la crise en supposant que la productivité totale des facteurs est direc-
tement affectée. Au-dela des effets de la crise, I'exercice de comparaison entre les estimations du
BFP et de I'OCDE met le doigt sur des différences importantes sur la contribution du travail a la
croissance, reflétant des hypotheses contrastées en matiere d’évolutions démographiques et du

taux de chdmage structurel.

Au chapitre 3 nous avons montré a l'aide d’un petit modéle d’offre que les contributions des
différents facteurs de production a la croissance ne sont pas indépendantes les unes des autres,
ce que postulent implicitement les approches présentées au chapitre précédent. En effet, un
choc sur le cofit du capital induira non seulement un changement dans la contribution du capi-
tal a la croissance mais aussi une modification de la contribution du travail via une modification
du taux de chémage d’équilibre. Par ailleurs, une hausse de ce dernier par un effet d’hystérese
aura pour conséquence de réduire le stock de capital d’équilibre et donc la contribution de ce-

lui-ci a la croissance.

La diversité des estimations de 'impact de la crise sur le PIB potentiel montre combien les esti-
mations actuelles sont fragiles. De plus, elles ignorent une série de facteurs comme les effets
possibles de la crise sur les taux d’activité, sur la population en age de travailler via
I'immigration ou encore les conséquences des restructurations sur la productivité totale des fac-
teurs. La crise pourrait toutefois également s’avérer moins profonde que ce que prévoyaient les
prévisions au printemps dernier avec en corollaire un choc moins important sur le taux de
chomage et sur le stock de capital. Elles dépendront également des réponses apportées par les
politiques pour mener a bien les réformes dans le secteur financier et des stratégies de sortie de
crise aussi bien au niveau des finances publiques que des réformes plus micro-économiques. Il
est donc fort probable que les estimations de la croissance potentielle et de I'output gap subi-
ront encore d’importantes révisions dans les mois et peut-étre les années a venir avant d’enfin

converger vers des valeurs plus consensuelles.
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Annexe | : Sensibilité du filtre de Kalman a I’échantillon

Le graphique ci-dessous démontre la sensibilité des filtres statistiques a l’échantillon
d’estimation et plus particulierement a son extrémité, illustrant le probleme bien connu du
«end point bias ». Le risque de biais augmente si la série a la fin de 1’échantillon est dans une
phase proche du sommet ou du creux du cycle, comme c’est le cas en 2010. En prolongeant la
série du taux de chdmage avec la projection (qui prévoit une décrue du chomage apres 2011
sans reprise significative de l'inflation salariale), la hausse de la composante tendancielle du
taux de chomage (a interpréter ici comme le NAIRU) est limitée par rapport a celle estimée sur

base d’un échantillon prenant fin en 2010.

Graphique 7 - Taux de chémage observé et NAIRU - définition BFP
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Source : Bureau fédéral du Plan

Rappelons enfin que la séparation entre le cycle et la tendance est fonction de la valeur des pa-
rametres estimés qui dépend de 1'échantillon utilisé. Il en résulte que, comme c’est le cas ici, la

méthode peut fournir une décomposition différente sur I'ensemble de I'échantillon.
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Annexe Il : lllustration des révisions ex post de la croissance
potentielle et de I'output gap

En avril 2001, les Perspectives économiques du BFP retiennent pour 1'économie belge une crois-
sance moyenne de 2,7 % pour la période 2001-2006. Dans ce contexte, la croissance potentielle
est évaluée a plus de 2,5 % en 1999-2000 (voir graphique 8) et la situation conjoncturelle est

considérée comme neutre, soit un output gap proche de zéro en 2000 (voir le graphique 9).

Graphique 8 - Evolution du piB potentiel : comparaison entre I’estimation d’avril 2001 et 2004
(taux de croissance en pour cent)
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Trois ans plus tard, il apparait clairement que la croissance future du PIB a été surestimée. Le PIB
potentiel est des lors revu a la baisse et ce y compris sur la période historique, reconnaissant
ainsi que la situation conjoncturelle était finalement nettement plus favorable au tournant du
millénaire — comme en témoigne un output gap largement positif — que ce que laissait prévoir
I'estimation faite en 2001. Cet exemple extréme montre bien que I’estimation du PIB potentiel en
fin d’échantillon est en fait une prévision conditionnelle a un scénario que I'on forme pour le
futur. Ce n’est qu'avec le temps et l'arrivée de nouvelles observations que le PIB potentiel
converge vers une valeur stable. Ceci explique qu’en cas de choc durable et non-anticipé, des

révisions ex post substantielles de la croissance potentielles sont a prévoir.
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Graphique 9- Output gap : comparaison entre I’estimation d’avril 2001 et 2004
(en pour cent du PiB potentiel)
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Source : Bureau fédéral du Plan
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Annexe lll 1 Les estimations de la croissance potentielle et de

Poutput gap réalisées par le Fmi

Le graphique 10 compare I'estimation de la croissance potentielle réalisée pour la Belgique par
le Fonds Monétaire International® avec celle du BFP et de 'OCDE. Elle est nettement plus lisse
que l'évaluation des deux autres institutions mais est nettement plus proche de celle du BFP a
partir de 2006.

Graphique 10 - Evolution du pIB potentiel : comparaison des estimations du BrP, de I’OCDE et du FmI
(taux de croissance en pour cent)
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La croissance potentielle plus élevée dans la premiere moitié des années deux mille explique
pourquoi l'estimation de I'output gap faite par le FMI est inférieure jusqu’en 2007 aux évalua-
tions du BFP et 'OCDE. A partir de 2008, 'output gap évalué par le FMI est encadrée par les deux

autres estimations, quoi que nettement plus proche en 2009 et 2010 de celle du BFP.

Graphique 11 - Output gap : comparaison des estimations du BFP, de I’OCDE et du FmI
(en pour cent du piB potentiel)
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4 International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2009.
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Annexe IV : Les trois concepts de NAIRU

En suivant la terminologie proposée par Richardson et. al., op cit., trois concepts distincts de

NAIRU peuvent étre identifiés :

1. Le taux de chémage d’équilibre de long terme
Dans le modeéle S3BE, il découle d'un systeme de type « WS-PS »:
Inp=InM +Infc (PS)

InW:;(0+InYI+In P+ x Inwedge+ y, Inrp— y3u (WS)

Ou p représente le prix de la valeur ajoutée, fc le cotit marginal, M le taux de marge, w le cofit

salarial par téte, wedge le coin salarial, p le taux de remplacement et u le taux de chomage.

Ces deux équations permettent de déduire respectivement la part salariale qui garantit au en-

treprises le taux de marge désiré et celle qui découle de la négociation salariale :

wL _ {1—(1—9)[&j JM -1
pY c

L
InW—Y:;50+;(1Inwedge+;(2Inrp—;(3u (LS2)
p

(LS1)

La confrontation des équations (LS1) et (LS2) déterminera la valeur du taux de chomage

d’équilibre :

u” 1 Yo+ x1Inwedge + x5, Inrp+InM —In{l—(l—@)(&j J
X3 c

Le taux de chomage d’équilibre correspond a I’état stationnaire une fois que le NAIRU s’est plei-
nement ajusté a tous les chocs d’offre, y compris ceux ayant des effets persistants. Il est influen-

cé par les principales caractéristiques institutionnelles du marché du travail et des biens.

2. Le NAIRU

Il est définit comme le taux de chomage qui stabilise l'inflation, en 1’absence de chocs d’offre
temporaires ou une fois que l'effet de ceux-ci s’est dissipé. En théorie, ce concept correspond a
celui mesuré par la méthode de la CE et de I'OCDE a l'aide du filtre de Kalman. En effet, ce der-
nier peut s’'interpréter comme une forme réduite dérivée d'un systeme « WS-PS » du type de
celui définit au point 1 (Denis et. al., op. cit). Dans ce cadre théorique, le NAIRU convergera vers

le taux de chomage d’équilibre de long terme au fur et a mesure que les chocs d’offre persis-
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tants convergeront vers une réalisation particuliere (Richardson et. al., op. cit.). Une telle réalisa-
tion correspond par exemple a un scénario de moyen terme comme proposé par les Perspecti-

ves économiques du BFP.

3. Le NAIRU de court terme

Il est définit comme le taux de chomage compatible avec une stabilisation de l'inflation a son
niveau courant a la période suivante. Il dépend du NAIRU comme définit au point 2 mais est a
priori plus volatile puisque affecté par tous les chocs d’offre incluant ceux a caractere temporai-
re, les inerties dans I’ajustement dynamique de I'inflation ou encore les effets de « speed limit ».

Il sera donc influencé par le niveau observé du taux de chémage.

Notons qu’en pratique ces trois notions ne sont pas toujours évidentes a différencier. Ainsi, si en
théorie, le NAIRU calculé sur base d’une courbe de Phillips en forme réduite a l'aide du filtre de
Kalman correspond au concept définit au point 2, empiriquement il n’est pas garantit qu’il ne
contienne aucune composante de court terme. Par ailleurs, le concept de taux de chomage
d’équilibre de long terme peut étre délicat a mettre en évidence économétriquement, puisque

fort sensible a la spécification retenue pour 'équation de prix et de salaire.
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