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Le « piege infernal » pour les pays de
I’"OCDE

Le « piége infernal » pour les pays de I'OCDE est la conjonction de deux
évolutions :

- lafaiblesse du commerce mondial (due a la faiblesse des économies en
Chine, dans les pays émergents), qui interdit que la croissance soit tirée
par les exportations ;

- lafaiblesse des gains de productivité, d’ou la faiblesse des hausses des
salaires réels, qui interdit que la croissance soit tirée par la demande
intérieure.

Comment sortir de ce piege ?

- par une forte capacité a créer des emplois, et, quand le plein emploi est
atteint, par le recours a l'immigration (cas des Etats-Unis, de
I’Allemagne) ;

- au détriment des autres pays, par la dévaluation interne (Espagne depuis
2009) ou par la dépréciation du change (Japon en 2013-14, zone euro
depuis 2014) ;

- de maniere artificielle et non durable (effets de richesse dus a la hausse
des prix des actifs, comme au Royaume-Uni).

Mais, méme si ces différentes solutions permettent d’améliorer les
perspectives de croissance, le « piege infernal » est cependant présent et
réduit la croissance des pays de I'OCDE.
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Le « piege infernal » Nous pensons que les pays de 'OCDE sont pris dans un « piége infernal » qui
pour les pays de vient de la présence simultanée :
I’OCDE

1- De la faiblesse du commerce mondial (graphique 1) qui vient de la
faiblesse des économies donc des importations en Chine, dans les autres
pays émergents, dans les pays exportateurs de pétrole (graphiques 2a/b/c).
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La faiblesse du commerce mondial empéche que la croissance soit tirée par
les exportations dans les pays de I'OCDE (graphiques 3a/b/c/d), en dehors
des effets liés aux dépréciations du change.
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2- De la faiblesse des gains de productivité, qui empéche normalement qu'il
y ait hausse rapide des salaires réels (graphiques 4a/b/c/d).
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Graphique 4c Graphique 4d
Zone euro : salaire réel et productivité par téte Japon : salaire réel et productivité par téte
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On peut bien sir avoir transitoirement une hausse des salaires réels, calculés
avec le prix de consommation, en cas, par exemple, de baisse du prix de
I'énergie, mais pas une hausse durable des salaires réels en raison de la
faiblesse des gains de productivité.

La faiblesse des hausses de salaire réel empéche que la croissance
puisse étre tirée par la demande intérieure.

Si la croissance ne peut étre tirée ni par les exportations, ni par la
demande intérieure, elle ne peut étre que faible.

Comment certains Comment conserver de la croissance, si elle ne peut étre tirée ni par les
pays sortent-ils de ce exportations ni par la demande intérieure ?
piege ?

Certains pays y parviennent par diverses méthodes.

1- Par une forte capacité a créer des emplois et, quand le pays arrive au
plein emploi, par le recours a une forte immigration.

Ceci s'observe par exemple aux Etats-Unis et en Allemagne (graphiques

5a/b/c/d).
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Graphique 5c
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Graphique 5d
PIB en volume (GA en %)
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La capacité a créer des emplois peut venir de la flexibilité du marché du travail,
de la faiblesse des salaires des non qualifiés.

Certains pays peuvent utiliser une dévaluation interne (baisse des codts
salariaux, comme on I'a vu en Espagne depuis 2009) ou une dépréciation du
change (Japon en 2013-2014, zone euro depuis 2014) pour gagner des parts
de marché au détriment des autres pays (graphiques 6a/b/c) et soutenir
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Synthése : méme s’il
peut étre
partiellement
contourné, un

« piége infernal »
trés grave
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Graphique 6¢
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3- De maniere artificielle et non durable, par exemple en utilisant la politique

monétaire trés expansionniste pour faire monter les prix des actifs et utiliser
les effets de richesse pour soutenir la demande intérieure, comme on le voit
aujourd’hui au Royaume-Uni (graphique 7).
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Si un pays ne peut utiliser ni les exportations (avec la faiblesse du commerce
mondial) ni la demande intérieure (avec la faiblesse des gains de productivité,
dans les hausses du salaire réel) comme moteurs de la croissance, il a
nécessairement une croissance faible.

Ceci est le cas aujourd’hui pour les pays de I'OCDE, mais si certains pays
parviennent a éviter partiellement ou transitoirement ce piége par :

- la capacité a créer des emplois et I'immigration (Etats-Unis, Allemagne) ;

- la dévaluation (effective ou interne : Espagne et Japon en 2013-2014, zone
euro depuis 2014) ;

- lahausse des prix des actifs et les effets de richesse (Royaume-Uni).

Mais, méme si ces techniques peuvent étre utilisées, le « piege infernal » est bien
présent et ralentit la croissance de 'OCDE (graphiques 8a/b).
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Graphique 8a
OCDE?* : croissance du PIB et des exportations
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Graphique 8b
OCDE* : Salaire réel et productivité par téte
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