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1. Introduction

Les concepts de croissancepot enti el l e et d’ output gap constituen
évaluer |l a position cyclique d"  une économile et sa c
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 | a croissance potentielle constituen
a générer une croissance soutenable et non-i nf | ati onni st e. L’ output gap, c
entre le PIB effectif et son potentiel exprimé en pour cent de ce dernier, mesure le degré
d utilisation des facteurs de productiorcydd i ndique
etel e risque de tensions inflationnistes. ([ exi ste
| " out put 3Iaelupam des imstitutions 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 expli

vre. Etant donné quelerBp ot ent i el d’"une économie n’ ests- pas dire
timé avec un certainLaegarge dnerereurt ussera d’ autant

se rapproche de la période présente.

i mpact des crises f i-chaffectent®gaes passée

L’analyse de |
tivement et de facon @LacrBeqluectraver soeu t patt u eplolteemenrntel .’ éc

mondi ale est toutefois sans précédent et | i ncertit
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 | ' évaluation du poteni
comparaisons visent a mettre en | umieére | e degré d’

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 feéedéral du Pl an oCDHe mhtiaredeo mmi ssi or
croissasnce potentielle de |2 économie bel ge-ciohtbté dét ai |l | e
obtenues. Le chapitre 3 décrit les canaux de transmission par lesquels la crise financiere pourrait
affecterlePBpot ent i el et tente deécqounaonniiief ibeerl g €-cidrep acce u xs ud
| > aide d’un model e drrdé demier clipmtie dédgagelgs éonciusdons. | e

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 fagondeme sur er | ' i mpact de Bgpotentiel de la Belgique aonsiste £ r e
comparer | 'estimatianmahai eé€ deréesel Ui écl at ement

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 | i ndi gqu g leddeux &litienp grésegteneun 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 €égal ement ét & r ev uirt de&vuel techniue,icstts gvisiorDdécounle dp
l "utilisati on -frescoft ¢t Kdlmar)spouf lelaaldul des ikputs entrant dans la

fonction de production, qui font dépendre les valeurs passées et présente du PIB potentiel éga-

lement des valeurs futuresduPB°*En d’' autres mot s, |l a croissance
nell e a | a cr oi ss anetfeitdenk dépendreisonestirration enttelnps rdel 2 <
scénario que | " on forme pour l e futeaveclatieoh t e

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

sur
de

man i

Graphique 1 - Evolution du piB potentiel: compar ai son ° un an déintervalle

(taux de croissance en pour cent)
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Source : Bureau fédéral du Plan

5 Dans |l e cas du-Pfebtoet d’ Blett &c br ogtion dé indyenitk€centréed. Pansdeecas| * ut i | i s

du filtre de Kalman, elle résulte du fait que la séparation entre le cycle et la tendance est fonction de la valeur des

paraméetres estimés, qui dépend de |’ échanedllon utilisé

(voir

pot e
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Au total, la perte cumuléedePBp ot ent i el par rapport a | ’'e%timation
en 2013.

Au-dela des aspects techniques, la révision du passé peut également étre interprétée du point

’

de vue de | ' agnuad .y sken éecfofneotmi dans cette vision revue

croissance, consi dér ée | udeadancelle»pr shesempde0D8 rcéwmé
dopée temporairement par des bulles financieres et immobilieres. Si certaines autorités, comme

le Treasury au Royaume-Uni , accr édi t e nbust Withoutt ahbésne arguant de «

| " absence de pressions inflationnistes sur | es prix
la crise, d’autres soul i gnenstsorq tette fdis@ismanifestées si ons i n
sous |l a forme de hausses c 0ODestensioneismpostantes sdneéga- mar c h é s

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

Cette nouvelle lecture du passé estencore pl us parl ante en examinant | a
gap entre |l es deux éditions des Perspectives éconol
conjoncturelle pour la période 2006-2007 était encore considérée comme presque neutre (output

gap prochedez ér o), a | ' aune de |l a réeécession actuelle, | et
largement sous-estimées.”

Graphique 2- Outputgap:compar ai son °~ un an déintervalle

(en pour cent du piB potentiel)

z \ -—
. . -
) e

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—®— perspectives 2009-2014 Perspectives 2008-2013

Source : Bureau fédéral du Plan

6 Chote (2009).

7 Cettetendanceasous-e st i mer | es conditions cycl i qu easdéjeéte obpebvéeidansie f avor abl
le passé: | > annexe || illustre une telle révision obserwée pour | a
ment Lebrun (2007) pour une analyse plus complete des révisions de | a c
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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 | a ma rBiPgetbase sur da mmEme enkbthoe s

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 | hor i ztamme). tAt-dela depet horidore
|l es séries sont prolongées sur bEAROETAT @teds
techniques statistiqgues univari ées ppoodukti-
vité totale des facteurs, le taux de chomage non-inflationniste et le rapport entre investis-
sementsetPBpot enti el . Le cas € c-Pr&atndstappligeé striles
séries historiques compl étées par |l es va
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 termed e |’
ves économiques commentées couvrent une période de cinq années au-dela de celle en

cour s, en pratique, |l a projection a |

mps)

environnement i nternat.i

sont

(o]

ou

project

|l e taux

tre d’ Ho
eurs pr
onal

ao- de du

de plus longue. Ceci permetd” ap pl i quer | e-Prescott &t deeKalthdnlsiw dnr i ¢ k

échantillon élargi et ainsi réduire le risque de biais de fin de période. Ceci est particulie-

rement i mportant dans | e cas o0 |l a commosante

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

8

Denis et. al., op. cit.

mo

cy
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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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Commelemontre | e graphique 3, |l es différences
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
ensembl e d’ ét udceses fimancikdesypsssas®t 1 b postule que

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

Commi ssi on européenne, Il "utilisation de techni

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

chdmage n’' ayant que trés 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 ¢ 0 mme  pétreo«arean-geteétingth ‘dans une mesure qui dépendra du
choix du processus stochastique retenu.

entre |

a

perte

ques
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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 ¢’ est pARUhdasfpeal ement |
casduBFPqui expl i que | ' écmErettime lNARPaedc le filise dgkalenanlsier
|l "ensemble dr, lORsdranatildns et projections confond.u

|l ieu de prolonger jusqu’'a |la fin de |l a péeriode de |

ment été obtenue. Ceci est di au fait que le filtre interprete toute augmentation du taux de

chédmage qui n'est pas combineéee a umoerigéd pour€ldsér at i on
effets de producti vit é centme dne augneettatiensle lad @mplosardec h an g e
structurelle? En pr ol ongeant | * échant qul gréedient aine elécruelda s per spe

chémage aprés 2011 sans reprise significative de 1|’

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 |’ on ne retrouve CcpGdui-sur base

prévoit au contraire un repl®2013du taux d’investissem

La contribution de la productivitétot al e des facteurs est pbrmsir faible d
la période 2009-2010 et dans une moindre mesure également sur la période 2011-2013. Dans les
deux méthodes, | a productivité totale des f aciPeuats est [ i
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.
B Voir | a représentation graphique a | ' annexe |.
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| " échantsfrldlismp.oslee par contre d’  une série brute calc
sur | >ensemble de | a période y codnquppbssunt@es anneées
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 | e contexte actuel | ' e st iténdale ideofmctewdtse | a c on't
est trés incertaine. Pri mo, des taux d’ utiidisation
bl es qui rendent | ' i nde n facehté tees délicaten Encbféet, Ie sisque endanc e
existe que cette tendance contiennedefai t une composante cyclique suite

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
tot ale des facteurs tres fragile. Enfin, citons |

sur le financement des investissements en R&D. 15

2.3. Estimationsr ®al i s ®ecee par | 6

La méthode dével oppéeoCpEgpourlk @lcubde B pgoterai¢l repose égd-e |

|l ement sur une fonction de production qu’ alimentent
donc tres similaire a celle de la Commission européenne, du moins pour la période historique et
ce y inclus la période de prévision couverte p ar | ’° E c 0 n o'mLaceul®wdiel différdn-
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 | > i nst ar des travau>y
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 couvert € par | ' Ec on odni privilégie tuthe mppkoche dormative plutoét que
| "utilisation de techniques wunivari ées. Ainsi, el l e
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

| D, sauf si |l e secrétariat estime que des réfor mes

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 totaled e s f act eur s en s'aappuyant su
teur du taux d’utilisati ®hnasked, 2@P.paci tés de production (

15 Voir a ce sujet la section 3.2 consacrée aux canaux possibles de transmission de la crise financiere sur les capacités
d’ of f Eeenodie |’

% Comme | es prévisions de |l a Commi ssEDoouevmue opgepaeiotléeédusqonadek
alors que celle de novembre va jusqu’'a | 'année t+2.

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

8 Pour une présentation des raisons qui motivent | utilisation d
|l e stock pour évaluer |l a contribution du capi %36l a | "output, v

1 L’ ar g uavemdé fpar 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 r
| " évolution des différences de croissance potenti el

Tout ef oi s, reconnaissant | e car acoceraalécidéxporrgoh i onnel d
scénario de référence de Emdgeputermhé@O8ccdimpdgpanpt E

logie sur certains points?!:

1. Afin d éviter |l es pdebpémesdeel bésaid Ideutilni sati on
et aussi pour que | e choc actuel qui touche en pa
tement | out put-20p0pla serie hdn éidsée denflu@de edrices du capital est

maintenant € mp | 0 y @&CBE. se rhpproche 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, c 0 mme ut i dCDEseéle spoekrde chpital, comme calcu-
1é par la CE, montre que le premier est plus volatile que le second (Beffy et. al., op. cit.).

2. De par ce changement mét hodol ogi que, |l e choc sur
colt du capital 1ie a |’ aug me isdug tsisapposéppteinenanent e d
ment pris en compte en 2009-2010 par les prévisions. Sur la période 2011-2 0 1 DGDE ektime
qgu
bution du capital est nécessaire pour tenir compte des effets retardés du choc.

une correction suppl émentaire a | a bai-sse de 0,

3. Sur base de | 'idée que | i mportance du choc sur |
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' hystéreéese et donc adapté a |l a hauss
a.De | "effet de |l a hausse du taux de chdémage sur |
lui-ci est estimé par payssurbase d’ une relation éeconométrique ¢
chomage de longue durée en fonction de la variable endogene retardée et du taux de
chomage, éventuellement retardé. D’ apr €s | es eOSOE icetedfét ésiosys®mad e |
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 | t'rdatiffde taux de chomage de longue durée sur la formation des salaires. Se
basant sur une étude de la BCE?3, OdDEe st i me que deux tiers de | " aug
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

2 Remar ¢ u o0 nOSDE qtiliee dels projections démogr aphi ques qui peuvent d&Efférer de
ou encore de celles du BFP pour la Belgique.

2 OECD(2009), Chapter 4 * Be-eronChallendeerelafingitosPbtantial Qdigpdt,i Umemployment
and Fiscal Positions”.

2 OECD (2009b).

2 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

en 2011 et 2012, méme200. | e taux d
4, LOocpEf ai't remarquer que | " application mécanique de

prol onger jusqu

d ailleurs | e cas acGEeune rdvieien a ka baisde tharts patentel sud 2 | a

passé et par conséquent fait apparaitre un output gap positif important sur la période précé-

dant |l a criospece®i apséseh’” contradiction avec | ' abs
| 7 i nf | a-jaderters cesrmment-la. Des lors, le PIB potentiel sur le passé a été calculé a

I > aide d’un mi | hadatérieunde sattequeplerBpetenoi el avant 2009 n
influencé pacDE $'ai ncsrcirsiet. dconc  pl ut Obtust whithoutsa | a | ogi |
boom » . Ainsi, | "output gap268 eévaludéocasEanldorpé eur o p

quela CE|l 5tiene maintenanta2,0%.Remar quons qu’ en pr oMErdettent de | a
i mplicitement |’'idée que | e choc a un caractere e
de celui-c i a savoir un abaissement du st etiorkdude capit:

chomage. Les approches retenues par le BFP et la CE reconnaissent elles-mé me si &' est de

¢on implicite - | aspect plus endogéene de |l a crise en suppo

facteurs est également affectée.

5. Comme au point de départ (I année 2010), |l a grande majoritée de
gap négatif tres important (-58% en moyenne pooddE)l ds hmpay swoode dle’ | a
jection a moyen terme a été prolongé a sept ans,

ans. Rappelons que la méthode de projection calculelerBet | " empl oi effecti f de

I " out put et | & potemm Edorbds compldtemeniapa 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

|OcDEen décembre 2008, qui n ' ¥ avec&dlds eéalitées pnguin dere s adapt a
ni er . Constatons d’ abo, dl 'qutei, | iassasteizon oje qluae meérti e n
capitaux implique une croissance potentielle nettement plus volatile. Paradoxalement,

| "abandon du | issage impligue aussi Lo0@etméte i Si on A&
mar gi nal e me née 20@, amlors qué 1a @meottion du NAIRU par la méthode expliquée ci-

, N

dessus ne joue qu’a partir @tuxddchothageiftervieatfdine t | pour
| > éqguation du taux de chémagendet drodhgdtemplian unc guegu
que | " absenceNaAlRUEMpPa0609sutbt’ EEfet | e pl Dscefaitnport ant

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 paysvoi si ns comme | ' Al |l emagne et | a

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

% Beffy et. al., op. cit.

% Pour | ' exerci208 diptedsé&cemabirte ne pas di sposer de suffisamment d’ i
prendre en compte les effets de la crise.
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Graphique 4 - Evolution du piB potentiel : e st i ma tcbeoanec et eand ipact de la crise
(taux de croissance en pour cent)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

N E O35, juin 2009 EO84, décembre 2008
Source : OCDE
A partir de 2013, loensp eenftf eetts |d eo nl ar ectrriosuev eso-l eas tmé me |
tentielle que dans | édition de décembre 2008, con

démographique (voir plus baipoyrlacrhisance potettielleestp r o p o s € [

donc, a partir de 2006, tres différent de celui retenu par le BFP comme le montre le graphique 5.

Celui-c i compare | es esti mat i BFnrésultand des Rerspedives2cbio? | cell es
mi ques jusqu' ' en 2014, puis prolongéel8” afin de fer me
Graphique 5- Evolution du piB potentiel: compar ai son desoomsetdumet i ons de | 6

(taux de croissance en pour cent)

3,0

2,5

2,0 1

1,5 1

1,0 1

0,5 1

0,0 -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

== OCDE BFP

Source : OCDE et Bureau fédéral du Plan

27 Traditionnellement, lader ni ére année des Perspectives économiques est car

gap. Toutefois cette année, étant donné |’ ampleur du ralentis
molleparla suite, il a été décidé d’ accepterciunneoustep uste rgaaipt ernecfoerremé
I " horizon 2017 (Conseil Slomriercdlae dté sigihle plus Rduth un mats@nsement adalbd 9 ) .

gue a ¢ét éocbeenu par |’

10
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La décomposition des sources de cette croissance permetdec ompr endr e | > oréi gi ne de
rences. Sur la période 2006-2 0 0 8 , | " écart de croissance s'fexplique
férenti el dans |l es gains de productivité, ola contri
santes étant tres proche dans les deux estimations. Sur la période touchée directement par la
crise financiére, |l a croissance potentielle reste ¢
| GCDE avec un écart qui se maintient dans la contribution de la productivité du travail. La
contribution de | ' empl oi potenti el est identique dal
population en age de travailler et du taux de chomage structurel differe par contre sensible-
ment. Sur la périodeau-del a de 2010, |’ ecpont de plows demn de mix
par des hypothéses démographiques différentes et également par les évolutions du taux de
chomage structurel.
Tableau 2 - Croissance potentielle et contributions: e st i matocogatsluedre | 6
2006-2008 2009-2010 2011-2017
@ @ @ 2 (€)) @

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 1,1
- 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
Ai nsi gue | ’indique | a derniere ligne du tabl eau,
potentielle sur la période 2011-2017 ne se refléte pas dans les taux de croissance effective du PIB,
qui sont identiques pour | es deux institutions. Cet
dans | " évaluation du ni ve-guwuadeDd il fliwetnit pvectles % p en 201

contre la moitié pour le BFP - alors que toutes les deux prévoient une fermeture du gap a

hori

Z0on

2017

comme

ustre

e

graphiqgue 6.

11
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Graphique 6 - Output gap : comparaison des estimations d e odbpset du BFpP
(en pour cent du PiB potentiel)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—8—BFP OCDE
Source : OCDE et Bureau fédéral du Plan
En annexe nous présentons également |’ estimation
gap pour la Belgique faite parlerMid ans | * édi t i aiWordd Eeonomic Outl@ok.0 9 d

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 empirigues analysant nles i mpli
dent & montrer queela pesteridsosutest 1 mportante et
cupérée a moyen ter me. Sur base d’ une équation wun
|OcDE2e st i me | ' i mpact négatif d une crise financi ére

y z

ronl5a24%, | a perte s’'élevant méme a presque 4 % si s e
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.?? S i |l "on s’ attarde sur | es composantes de | a cr

encore plus mitigées. Ainsi une analysemenées ur | ' i mpact des crises bancai

7

au Japon, la crise a affecté né

nonante a montré qu

totale des facteurs ainsi que | intensité capitali
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’accumul ati on de c aparuheahbhussg diwdit dé tapital lide & enie aug-e
mentation permanente de |l a prime de risque. L’ accé
restructurations peut augmenter - du moins temporairement —le taux de dépréciation du capi-

tal et ainsi augmenters on co 0t d’ usage.

L' empl oi lppudétre réduit jgar la combinaisond’ une bai sse de | a popul at
travailler (ral entunsmdietienrdt taux degpardctpationr (effgt de dékcdu-
ragement) et d’une hautsrswec tdwr ela u(xe fdfee tc hd' nmaygset ésr e s e,

du coin fiscal ou du taux de remplacement).

28 Furceri and Mourougane, op. cit.

2 Centraal Planbureau (2009), Hoofdstuk 5 De Kk tcrsid-ioe@r zaken en gevol gen”.
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 | e s e Gacwmigsancefpéunégahemdntcétre et dans
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 f acdore plewss rindfifteiide aédlcatiert da e a

main d ccuvre favorables & une hausse de |l a producti

II est encore trop tot pour pouvoir évaluer avec précision lesquels de ces mécanismes seront les

plus puissants a ter me. Toutefois, Il " effee- de | a h
ments est déja clairement visible ainsi que le risque de voir se transformer une partie de la

hausseact uel l e du taux de chbémage en augmentation str
seuls effets qui pour IOCDEmeUrRNE’ Dhaptedatti orteaause pae
PIB potentiel (voir le chapitre précédent). Dans la section qui suitnous al | ons tenter d’é
| i mpact de ces deux effets pour | a BelsmAahque a | ' ai
33. Une ®valwuation " sBBBaide du mod | e

331. Léinterpr®tation ° donner aux r®sultats du |

Le modele S3BE développé au BFP®2 est construit aut our d’une fonction de pr

CES a deux facteurs. La confrontation de la part salariale issue de la maximisation du profit en

concurrence monopolistique avec celle décaul ant d’
met de déduire uneexpr essi on pour | e taux de-cidépeddugoen d’ équi | i
salarial (y inclus | es termes de | " échangee, du tau
|l e dispose d’une version a |’ état stationnaire et d

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 pot ent i el defini comme | a <cap
| " économie. Par r arp patenticl dentiles estimationsgpont étd présentées au

chapitre précédent, il difféere sur deux points. Premierement, le stock de capital dans le modele

est défini & son niveau optimal alors que idans | ' ap
de avec le stock de capital existant. Deux i € me me nt , |l e taux de chdmage d’' é
déle correspond a une « mesure de long terme» du NAIRU une fois quecelui-ci s’ est aj usté a
|l es choced |dnofefstreen principe influencé que- par | es
tionn e | . Dans | '-appuotheelsleencChEet l& CEu-estinpation sul base

d’"une courbe de Phillips en for melameéuweudutNarua | ' ai de

prend en compte | es eff¥D'saudter emus pelarbess amdiques d’' of fr

32 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
| échange. En principe, $redevraidntodons pasatifecterdaenesurd dulNXIRUyteutefoist b | e
en pratique le degré de leur prise en compte dépend de la valeur du coefficient estimé qui leur est associé.

14
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les effets de «speed limit»® rendent toutefois cette mesure du NAIRUsens i bl e & |’ évol uti o
taux de chdmage effectift En | * absence d’'effet d’ hysteérnagle (voir p
doit toutefois converger vers sa valeur de long terme une fois que tous les ajustements aux

chocs ont été opérés. | | découle de ce qui précede que |l es 1 ésl

par le modele S3BEpeuvent s’ interpreéeter c o mBnotentied cominey eau vers

mesuré dans le cadre des Perspectives économiques, converge.

Lemodeles3BEd i spose aussi d’une version dynamique qui ct
rythme de | ajustement du stock de capital vers sol
colit du capitalest donné par son prix d’ombre qui &éter mine
mage vers son n¥Vealbedtéagactebeeexcept ioonase | de | a
time que85% de | " ajustement du stock-20®Das iversjoh ser a r é

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

| "aide de | a version dynéawi que ne seront pas consid
332. Les caract®ristiqgues du taux de ch!mage ° | ¢
a.l mpact doébun choc sur |l e co%t du capital

Dans | e model e, l e taux de chbémage d’' équilri bre dépe
ge, également du colit du capital® L ' é q u i | ie maréné da travaillpeut étre représenté a

I "ai de du s cdpmeshia courbepMCi(«swage turve» ) , déri vée dei-|l ' équati
re, décrit une relation négative entre le taux de chomage et le salaire réel, témoignant de
| " érosion dugpouabiondeesmésyndicats qu’implique une
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 | e taux de ma
taux de chomage et se déplacera vers le bas avec une hausse du cofit du capital ou du taux de
marge et vers | e haut avec ubhepawmiélli obatnbeaer sectli’ e
deux courbes (point 1) donne | ' équilibre.
3 Cet effet capte le phénomene suivant: s ui t e a | ' e x itésiominates la déeruerdit ghbnshge ne peut

s’ opérer rapi dement s a n s irdldtionnselariale méme € v paox de ichom@age raste aul- ’

dessus de son niveau d’'équilibre de | ong ter me.

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 n rParxapport d/kce dernier, la version empirique ne retient pas le taux
de remplacement comme facteur explicatif du taux de choémage d’

15
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Schémal - Ef fet dbéune ¥Waudsecapi tal sur | e taux de ch!mage
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

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*letaux de mar ge degsireée n’ est
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 ad'raeccpdputserf aurblsealj usqu’ au moment ou | e
(point 2). Si | " élasticité de substitution entre c
produiront d’ " une facon moins intensive enducapital
travail bai sser a. La courbe WC se déplacera vers | &
sera amorti. Si |’'élasticite de substitution vaut |
Cobb-Dougl as, l a producti vi t évaldntau sakaieerréel etdlé taux demont ant €
chomage retrouvera son niveau initial (point 3). Dans ce cas extréme, le taux de chomage
d’"équilibre est indépendant du colt d’'usage du capi
| " élasticité deéeasBkesgi gueti snépewve a enviroeon 0, 5. L a

dele se situe donc exactement a mi-chemin entre les points 2 et 3.

16
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b.l mpact doéun choc sur | e taux de ch! mage de

L’apparition, suite a |l a crise, gedmhingauxifignlités
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 t el phénoméne peut s'expliquer pag-

ong te

mportan

e

fait

temps sans emploi devienn ent moins attrayants pour des employeur

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-

magestructurel. Un tel phénoméne est repris dans

i mpligqguant que | e niveau du taux de chémage

| a

struct |

des chocs passés sur l e taux de éhémageée oipEn@atell e

dans | > adaptati on NARU (Wio les explécitionmai ichiapotre précédent).

Schéma 2 - Ef fet dodébune modificati
de ch!mage doé®quilibre

W A

W+ AC

wC

v

U* u

En pr ésenc e, umkaugmenthtion de & proportion de chomeurs de longue durée fera

correspondre a chaque taux de chomage global, un niveau de salaire plus élevé. En termes du

on de |l a proportion

de

schéma illustrant le fonctionnement du modeéle S3BE, | " effet d’'" hystéreéese

déplacement de la courbe WC vers la droite. Au point 2, le taux de marge désiré par les entre-

prises n
et | e salaire va baisser | usgu '€ (pame3nent ouU

est plcwent paotétiee d dastlicerecibments Ile khérsage va augmenter

40 Llaudes, op. cit.
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333. Quantification de | 0i mpacts3BeBes deux chocs

Comme cela a été signalé auparavant, la crise actuelle est caractérisée par une augmentation de

I "aversion au risque sur | es mar chées eshiviarxqui i er s ou
ont prévalu avant | ' appar i tUnminsoabrkstime degiordque, st r édi t au
une partie de |l a hausse du colt réel d’ emgrunt enr e

sente un caractere t emponenteiddleprimdde dsqug poermit @pftréd- on  per ma
senter environ 150 points de base#*Dans | ' approche en équiotDEhkher e parti e
choc se traduit par une hausse du NoGtonséaglu' @u tcap
comparaison, dans son scénario qualifié de « pessimistic/realistic», la Commission européenne

retient | " hypothése d'un choc permanent sur | es <col
|l " ordre de 128 points de base.

Dans | a simulation eff ect tstét®dnnaireiunedelt SBEdt@réskna v er si on
tée au tableau 3, nous retenons un choc de 150 poi.l
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 viendronts out eni r Il " empl oi , Il i mitant ai nsi
L"élasticité de substitution inférieure a a’unité i
leA |7 équilibre, | &, |s’ael napi | r oeto, ladpsbdadsive® deb &5 %2et 18 taux

de chomage progressede pl us d’ un point de pour cent. Le stock

du cofit du capital, recule de 5,7 %. Le repli de la valeur ajoutée du secteur privé, qui refléte ce-
luide | ' empl oi et du stock de capitadhanngé)pr osg'reélse vtee
3,1 % et le PIB fléchit deés lors de 2,7 %.

Tableau3- | mpact ~ | 6®tat 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
Co¥%t dobébusage du cap 53 0,0 53
Ensemble de | 6®cono
Taux de chdmage (écart en p. de p.c.) 11 14 2,5
PIB -2,7 -1,7 -4.4
(1) Hausse du taux dbébescompte de 150 points de base
(2) Haussedu taux de ch!mage doé®quilibre 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 co 0 t usage du capital est exprimé en fonctiondud é f | at eur des investissements des
taux de dépr éci ati ond’'daic tcuagliitsadt iedn d’ un t aux
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Pour quantifier | 'impact de | ' effet d" hystérese su
sui vi | ' a porDE @lécditeau chepitre 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 agumpEli qué tli @al regteodedé’ cette haus:
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 S3BEpar un choc sur |l a constante
salaire®, ce qui a pour conséquence de déplacer la courbe WC vers la droite comme illustré au

schéma 2. La hausse du taux de chomagpedd’ Efaempl bi e
privé et une réduction équivalente du stock de capital — les prix relatifs des facteurs restant in-

changés - et par conséquent de la valeur ajoutée.

(I est intéressant d’'observer quecDE quanepréendgnpor t a |’
compte que |l es effets directs (impact du col0t du c:
sur le NAIRU), nosestimat i ons a | ' aide d’un modele mettent en é
colt du capital affecte également |l e taux de chdémag
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 | ' hori zon 2017, qui

a | année de fermeture de | out put gap dOmpos | es Per

tentiel comme défini par la méthode de la CE a convergé vers celui produit par le modele S3BE.

L' écart en 2017 pemdatrentlieelni vlrtaeinuwdusur base de | ' édi

mai2008%et de cette année s’ éléve a un fdeemesufebuus de 7 |

|l es projections démographiques n’ont pas été fondam

cet écart peut donc s

qu
le fait que dans les Perspectives de 2009, la progression de la productivité totale des facteurs a

interprét er PlECpotantied. Lelfditi mpact e

il soit supéri eur aierk dugdblbaa B, réqide éssreicllenéent daasn s | a der

été considérabl ement revue a | a baisse. Un t el cho

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

4“4 24%084%0,67=14.

5 L' équation de salaire est reprise a |’ annexe VI.

4 Les Perspectives économiques de mai 2008 se rapportent a la période 2008-2 013, toutefois | a projection
du modele HERMESs e pr ol onge jusqu’ en 2020. Sur <cett e lBapstentiel i | nous a
jusqu’en 2017.

4 Unesimulation ef f ect uée a QUESTAladee crofbsancerenddgeneenontrequ’ un choc sur | e codlt

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

|l a Belgique et qu’'elle devrait continuer & peser s
chaines années. Toutefois, odbmse distimgnentsisns la mesugeur op éenne
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
| "origine de la crise financiére ont contrii bué a gc
mentant ainsi la composante cyclique du PIB. Cette vision explique, au-dela de raisons purement
techniques, | 'importante révision a I|-20h8arsls’'e de |’
rejette cette vision en considérant @sitié estlen hy pot heés

contradiction avec | absence de prjeeatsdvannlsdé-si gni f i ca

cl enchement aBENnlea comissa.erle’ dés |l ors que | ' impact de
a savoir un choc sur le colit du capital et sur le chomage, alors que la CE et le BFP reconnaissent

| "aspect plus endogéne de |l a crise en supp®sant que
tement affectée. Au-d el & des effets de la crise, |’'exercice de

BFP et de OEDE met le doigt sur des différences importantes sur la contribution du travail a la
croissance, refl étant des hypothéses contrastées en

taux de chdmage structurel.

Au chapitre 3 nous awonpsetmdntmoéd éd el 'ddiodd rd’ wque | es
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 choémage d’' équilibre. Par aidlhgst ey éespe h
aura pour conséquence de réduire |l e stockede capite

lui-ci a la croissance.

La diversité des esti mat i ormspotedtiel moritre corpbden feseddie | a cr i s

mations actuelles sont fragiles. De plus, elles ignorent une série de facteurs comme les effets

possibles de | a crise sur les taux d'activite, sur | a
I i mmi gration ou encore |l es conséquences des restru
teur s. La crise pourrait toutefois également s’ aveére

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 | a croi ssance potentiell e e
ront encor e wvisiomsplangl¢sannideeeut-ét re | es années a venir g

converger vers des valeurs plus consensuelles.
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Annexel:Sensi bilit® du filtre de Kal man
Le graphique ci-dessous démontre la sensibilitdé des fildt
d’" estimation et plus particulieéerement anusglon extr én
«end pointbias». Le risque de biais augmente si |l a seérie
phase proche du sommet ou du creux du cycl e, cC omme

série du taux de chdmage avec la projection (qui prévoit une décrue du chomage apres 2011

sans reprise significative de | " inflation salarial
taux de chomage (a interpréter ici comme le NAIRU) est limitée par rapport a celle estimée sur

base d’un échané¢éni20ld. on prenant fin

Graphique 7 - Taux de chémage observé et NAIRU - définition BFP
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—&— Taux de chdmage (définition BFP) NAIRU (filtre de Kalman) - série jusqu'en 2020
—#*—NAIRU (filtre de Kalman) - série jusqu'en 2010

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 quidépend de | ' échantillon utilisé. 11 en résul
mét hode peut fournir une décomposition différente s
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Annexe Il : lllustration des révisions ex post de la croissance
potentielle et de | 6output gap
En avril 2001, les Perspectives économiques du BEPr et i ennent pour |’ éeonomie b

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: compar ai son entre | destimation dodav
(taux de croissance en pour cent)

3,0

2,5

1,5 1 -

0,5 1 -

0,0 -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

B Perspectives 2001-2006 O Perspectives 2004-2009
Source : Bureau fédéral du Plan

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

| " estimation faite en 2001. Cet exenBlpaentebet r € me mon
fin d"échantillon est en fait une prévision condit.i
futur. Ce n’  est gu’  avec | e temps et PB potentieli vée de

converge vers une Vval eur casdeahbddearable Eameniantieipé,plési que qu’

révisions ex post substantielles de la croissance potentielles sont a prévoir.
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Graphique 9 - Outputgap: comparai son entre | 6estimation doéavril 20 (
(en pour cent du PiB potentiel)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

—®— perspectives 2001-2006 Perspectives 2004-2009

Source : Bureau fédéral du Plan
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Annexe lll : Les estimations de la croissance potentielle et de

| 6out put gap TrF@al i s®es par | e
Le graphique 10 compare |’ estimation de | a croissan
le Fonds Monétaire International® avec celle du BFP e t ~ d@E. Elle est nettement plus lisse
gue | " évaluation des deux autres instituBFHaons mai s
partir de 2006.

Graphique 10 - Evolution du pIB potentiel : comparaison des estimations du BFP,  doeDE kt@u Fmi
(taux de croissance en pour cent)
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Source : Bureau fédéral du Plan, ocDE et Fonds Monétaire International

La croissance potentielle plus élevée dans la premiere moitié des années deux mille explique
pourq u O i | " estimation de rNuestut puwmtf égapufai {fesqarehe20
tionsduBrPe tocbE! A partir de 2008, IMlestericalmdetparesdeuxéval ué p:

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

Graphique 11 - Output gap : comparaison des estimations du BFP,  doeDE et&@u Fmi
(en pour cent du piB potentiel)
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Source : Bureau fédéral du Plan, ocDE et Fonds Monétaire International

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 ch!mage doé®quilibre de | ong ter me
Danslemodeles3Be, i | découl e d’' uWSPSy st éme de type «
Inp=InM +In bc (PS)
Inw= co+ln%+ln p+ ¢;Inwedget ¢, Inrp- cyu (WS)

Ou p représente le prix de la valeur ajoutée, bc 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 :

L & s ~ 0
W_:g- - q)&x 8 E)?|\/|'l
P ¢ce+ 2
¢ - (LS1)
In\;)v—l\; = ¢y + ¢ Inwedget ¢, Inrp- cu (LS2)

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

d’ équtitlibre
¢ 4 i g P
u :i@co+ ¢, Inwedget ¢, Inrp+InM - Ing— (1- q)gep—k8 Ry
s & c ce+ 3

Le taux de qcuhiblmabgree dc’'oér r espond a | ENARU S 'setsatt ipolnen ai r ¢
nement ajusté a tous |les chocs d' offre, yneompris ¢

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

2. Le NAIRU

I est définit comme | e taux de chdmage qui stabil
temporaires ou une fcdi ss’'pewd Idiefsfigpté.de&Encdaheori e, o
celui mesuré par la méthode delacEetd eodea | > ai de du filtre de Kal man

nier peut s’'interpréter comme uneWSRSs duetypededui t e deé
celui définit au point 1 (Denis et. al., op. cit). Dans ce cadre théorique, le NAIRU convergera vers

letauxde chémage d’'équilibre de | ong terme ass fur et
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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

(I est définit comme |l e taux de chdmage compatible
niveau courant a la période suivante. Il dépend du NAIRU comme définit au point 2 mais est a

priori plus volatile puisque affecté par tieus | es ¢
re, les inerties dans | ajustement dyspeaddimigue de | i

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

Notons qu’'en pratique ces trois notions ne sont pas

théorie, le NAIRUC al cul & sur base d"  une courbe de Phillips e
Kalman correspond au concept définit au point2, empi ri quement i1l n’'est pas
contienne aucune composante de court terme. Par ailleurs, le concept de taux de chomage

d’"équilibre de |l ong terme peut é€tre délicat a mett
fort sensible a la spécificat i on r et enue pour | " équation de prix et
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