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Les plans de relance économique font leur retour sur la scéne internationale
dans le cadre de la crise du Coronavirus. En Suisse aussi, les premiers appels
pour de tels plans se sont fait entendre depuis le tout début de la pandémie.
Toutefois, stimuler la demande &conomique ne serait pas utile a U'heure
actuelle, car de nombreux indicateurs montrent que la Suisse ne se dirige pas
vers une récession prolongée.

L'expérience a montré que les avantages des plans de relance économique sont
souvent extrémement modestes. La stimulation de la consommation échoue
généralement, car en situation de crise, les ménages ne dépensent pas leurs
revenus supplémentaires, mais ils les placent sur leurs comptes épargne.

De plus, la stimulation de la consommation de 'Etat, par exemple sous la
forme de programmes d'investissement, est compromise, car les projets
adaptés sont rares. De plus, les effets de ces programmes ne se font souvent
sentir que lorsque L'économie se redresse.

Actuellement, des plans de relance économique qui iraient au-dela de l'aide
d’'urgence mise en place pour la pandémie de Coronavirus ne se justifient pas.
Toutefois, il convient de continuer 3 soutenir de maniére cohérente toutes les
mesures qui combattent directement le virus, telles que les dépenses liées
aux tests et tragages ou a 'homologation thérapeutique et a la production des

vaccins.
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Il y a longtemps que les programmes de relance étatiques existent -' et au-
jourd’hui, quand ’économie menace de s’effondrer, le réflexe est de les pré-
coniser, et en partie de les mettre en ceuvre. Les mesures fiscales visant a
stimuler la demande et destinées a amortir une récession ont ét¢ utilisées
a grande échelle, par exemple dans le cadre du New Deal pendant la Grande
Dépression des années 1930 et, plus récemment, lors de la crise financiere
de 2008 (OECD 2009).

Les plans de relance économique font désormais leur retour sur la scene
internationale dans le cadre de la crise du Coronavirus. Le gouvernement
allemand prévoit des impulsions économiques a hauteur de 130 milliards
d’euros. En Autriche, 19 milliards d’euros devraient étre dépensés pour sou-
tenir ’économie (Bundesfinanzministerium 2020, Republik Osterreich 2020). En France,

un programme d’investissement de 100 milliards d’euros est prévu (SRF 2020).

Un appel @ des mesures de relance économique également en Suisse
En Suisse, les premiers appels pour des plans de relance économique se sont
faitentendre peu apres le début de la pandémie de Coronavirus. Par exemple,
des le printemps 2020, le Parti socialiste (PS) suisse a demandé dans un
communiqué de presse un plan d’investissement et de relance économique
ainsi que d’autres mesures pour stimuler ’économie (comme des pro-
grammes d’infrastructures dans le cadre de la politique climatique) (sP2020).
Les Verts souhaitent également que les investissements, prévus pour sur-
monter la crise du Coronavirus, servent la politique climatique. Dans ce
contexte, ils parlent d’'un «Green New Deal» (Gps 2020). L'Union syndicale
suisse (USS) a exigé que les caisses d’assurance maladie réduisent leurs ré-
serves (d’environ 4 milliards de francs) et les distribuent aux assurés. L'USS
a également demandé une augmentation des prestations du chomage par-
tiel pour les bas salaires de 80 % 2100 % du salaire assuré (SGB 2020).

Aussi, il est important de se demander si ces stimulations de la demande

économique peuvent réellement produire les effets escomptés.

1 Aujourd’hui, I'idée d’utiliser 'intervention de I’Etat pour stimuler Pactivité économique est principalement lie a I'approche de
politique économique «keynésienne». Celle-ci nous vient de I'économiste britannique John Maynard Keynes (1936) qui, lors de la
Grande Dépression, recommandait dans son ouvrage General Theory (1936) que les gouvernements relancent I’économie avec un
déficit budgétaire lors de situations d’urgence et de crises.

avenir suisse «analyse» Des plans de relance inefficaces - Novembre 2020



Une grande différence entre l'aide d'urgence et
les plans de relance

Les demandes de mesures conjoncturelles doivent étre clairement distinguées
de l'aide d’urgence dans le cadre de la pandémie (qui a été adoptée a juste
titre). Lobjectif premier de l'aide d’urgence n’est pas de stimuler lactivité éco-
nomique, mais bien de pourvoir des liquidités a court terme aux entreprises
et aux ménages, afin de les aider a surmonter au mieux le confinement ou le
ralentissement imposé par le gouvernement et d*éviter les effets systémiques
(Miiller et al. 2020). -2 L’aide d’urgence contribue aussi a stabiliser la demande
globale et a maintenir le potentiel de production.

Contrairement aux aides d’'urgence, les plans de relance économique sont
congus pour le long terme. Ce sont des mesures ciblées et temporaires, afin
de compenser des pertes de production, ou pour retrouver une courbe de
croissance positive. Le marché du travail et I'économie dans son ensemble
doivent étre soutenus par le biais d’'une stimulation (artificielle) de la de-

mande, au détriment d’une augmentation de la dette publique.

2 Cestadire déviter qu'une crise touchant un acteur économique individuel ou un secteur ne se propage a I'ensemble de I'économie

nationale, voire internationale.
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Des plans de relance inutiles dans
la_situation actuelle

Dans la situation actuelle, on peut toutefois se demander si une stimulation
de la demande est vraiment souhaitable. En effet, les bouleversements éco-
nomiques ont ét¢ principalement déclenchés par des mesures de politique
sanitaire, telles que le confinement strict au printemps et le semi-confine-
ment en automne. Cest suite a ces mesures que les activités économiques
se sont ralenties et que de nombreuses personnes n’ont pu exercer leurs pro-
fessions que dans une moindre mesure. La perturbation des chaines d’ap-
provisionnement internationales a en outre restreint la production et le
commerce, en particulier lors du premier confinement. Pour marquer le
trait, on peut dire que, comparée a des crises économiques antérieures, celle
du Coronavirus a conduit a2 un effondrement de loffre, et non de la de-
mande.

Un des objectifs importants des mesures de confinement est justement
de réduire l'offre de certains secteurs (restaurants, boites de nuit, cinémas,
transports publics, voyages organisés, manifestations sportives, etc.) afin de
prévenir la propagation et la transmission du Coronavirus. De ce point de
vue, les mesures prises au Royaume-Uni, comme la distribution de bons de
repas peu apres la fin du premier confinement sont inconséquentes, surtout

si la consommation doit étre restreinte par des mesures étatiques.

Pas de probléme urgent du coté de la demande
En Suisse, la demande n’a pas connu de probleme majeur. Cette situation est
en partie due aux stabilisateurs économiques existants, comme le chdmage
partiel. Si nous arrivons a gérer la pandémie lors des prochains mois, sans
devoir recourir a d’autres interventions massives dans ’économie, 'indice du
climat de consommation — qui s’est quelque peu amélioré depuis le début de
Pautomne (voir figure 1) — ne devrait pas se détériorer de maniere significative. -3
Au contraire, il est tout a fait probable que, suite a des effets de rattrapage,
la consommation stimulera la croissance économique. Ainsi, le Crédit Suisse
(2020) anticipe que dans les mois a venir, 5,5 milliards de francs d¢pargne
pourraient étre mis en circulation. Cela compenserait environ la moitié de
la baisse de consommation enregistrée ces derniers mois.

De maniere générale, d’autres indicateurs indiquent une évolution posi-
tive de la consommation en Suisse. Par exemple, depuis le début de Iété, le

volume hebdomadaire de transactions par carte bancaire revient au fur et

3 Bien que le climat de la consommation ne soit pas encore completement au beau fixe, il était, en octobre 2020, avec une valeur de -13,
nettement meilleur quau printemps 2020, ou I'indice était tombé a pres de -40.
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Figure 1

Forte amélioration du climat de consommation
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a mesure aux niveaux d’avant la crise (voir figure 2). La deuxieme vague de I'épi-
démie en octobre n’a pas encore entrainé de chute massive de la consom-
mation.

Au vu de cette évolution, une stimulation a large échelle de la demande
au moyen de plans de relance économique ne semble donc pas nécessaire.
Au contraire, celle-ci pourrait méme entrainer une surchauffe temporaire
de la demande si I'effet d’une mesure de relance coincidait avec 'effet de
«rattrapage». augmentation significative du taux d’épargne des ménages
suisses au cours des derniers mois indique également que de tels effets de

rattrapage de la consommation ne sont pas irréalistes (voir figure 3).

Des perspectives de reprise économique

De maniere générale, les prévisions économiques actuelles dressent un ta-
bleau moins sombre qu’au début de la pandémie.-* La Suisse a certes enre-
gistré une croissance négative de son PIB au cours des deux premiers tri-
mestres de année et est donc officiellement en récession. Le Seco prévoit
une baisse du PIB de 3,8% en 2020 dans son estimation actuelle. Le KOF,

quant 2 lui, estime cette baisse a 3,6 %. Pour 'année prochaine, le Seco et

4 Voir aussi I'indice relatif a 'activité économique hebdomadaire (AEH) publié depuis le 20 novembre 2020, qui fournit des informations
actualisées sur ’évolution de I’économie suisse (Seco 20200).
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Figure 2

Les dépenses pour la consommation ont presque retrouvé le niveau d'avant la crise
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le KOF prévoient toutefois a nouveau un taux de croissance positif de res-
pectivcment 3,800 et 3,290 (Seco 2020, KOF 2020).

Etant donné que ces prévisions datent d’avant la deuxieme vague, elles
sont vraisemblablement trop optimistes. Toutefois, vu que le nombre d’in-
fections a maintenant diminué dans la plupart des cantons, malgré des in-
terventions relativement mineures dans 'économie, on peut espérer que
cette derniere se releve par ses propres moyens et qu'elle retrouve bientot
une courbe de croissance positive.

Dans ce contexte, les avancées annoncées dans 1’élaboration d’un vaccin
contre le Covid-19 (Nzz 2020) sont également encourageantes. Il existe un
large consensus sur le fait qu'un vaccin efficace contre le Coronavirus est
une condition sine qua non d’un retour a la normalité économique et so-
ciale. Méme si ’homologation thérapeutique d’un vaccin par les autorités
de santé compétentes est encore en suspens et que diverses questions concer-
nant la stratégie de vaccination de la Confédération et des cantons restent
ouvertes, on peut supposer que la vaccination pourra étre lancée a grande

échelle dans le courant de I'année prochaine.
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Des plans de relance uniquement en dernier recours

Mais que se passera-t-il si les évaluations ci-dessus se révélaient trop opti-
mistes et que la Suisse se dirigeait vers une récession prolongée, voire com-
binée avec une crise financiere ? Dans un tel scénario, on sattendrait a une
forte baisse de la demande économique, déclenchée par exemple par une
détérioration des perspectives économiques et une hausse du chdmage. Cela
pourrait également s'accompagner de tendances déflationnistes, doublées
d’un nouveau renforcement du franc suisse.-° Un tel scénario extréme est
a notre avis peu vraisemblable. $’il devait toutefois se réaliser, des mesures

de stimulation de la demande pourraient alors étre considérées.

5  Pour une description plus détaillée d’un tel scénario, voir Brunetti (2020).
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Peu de moyens efficaces pour stimuler la
consommation

Indépendamment de Iévaluation du développement économique a court
et moyen terme, il est important de souligner que les espoirs placés dans
lefficacité des plans de relance économique sont souvent exagérés. En prin-
cipe, les impulsions fiscales peuvent étre fournies en stimulant la consom-

mation privée ou de I’Etat.

Une propension croissante a épargner en temps de crise

Afin de stimuler la consommation privée, des mesures peuvent étre prises
pour augmenter le revenu disponible des ménages. Ces mesures seraient
par exemple les baisses d’imp6ts et de taxes, les réductions des cotisations
aux assurances sociales et les augmentations des prestations sociales. Le
probleme ici est que le revenu supplémentaire n’est souvent pas dépensé,
mais qu’il finit sur le compte épargne ou qu’il est utilisé pour réduire une
dette.-8 En Suisse, ol le taux d’épargne est particulierement élevé,-’ la pro-
pension a épargner augmente fortement en période d’incertitude écono-
mique. Par exemple, une étude du Crédit Suisse (2020) montre que le «taux
dépargne volontaire» (a savoir I’épargne en plus de celle pour la prévoyance
vieillesse obligatoire) a considérablement augmenté lors des récessions pré-
cédentes (voir figure 3). Actuellement, cette tendance s’observe aussi. Caugmen-
tation du taux d*¢pargne volontaire de 13 % a 22 % est exceptionnelle.

Les mesures visant a stimuler la consommation privée posent un autre
probleme: les effets escomptés pour I'économie nationale sévaporent tout
simplement lorsque les revenus supplémentaires sont utilisés pour des biens
importés ou dépensés directement a I’étranger. En résumé, on peut craindre
que les effets de ces mesures de soutien de la demande se révelent extréme-

ment modestes dans le contexte actuel.

Les programmes d'investissements sont généralement trop lents

et arrivent trop tard

Linstrument le plus important et le plus répandu pour accroitre la consom-
mation de I’Etat se trouve dans les programmes d’investissements. Cepen-
dant, leurs effets doivent étre examinés avec un ceil critique, car ils ne se
font souvent ressentir que lorsque I’économie se redresse. La, ils peuvent
déployer un effet négatif, car ils accentuent alors la surchauffe de I'écono-

mie en plein essor. En outre, ils interviennent souvent au mauvais endroit.

6  Par exemple, apres la crise financiere de 2008, les ménages américains ont largement utilisé les réductions d’impots pour rembourser
leurs dettes plutdt que pour consommer (Sahm, Shapiro et Slemrod, 2010).

7 Le taux dépargne en Suisse était de 14,4 % en 2017 (BFS 2019). Dans la zone euro, il n’était que de 5,45% la méme année (OECD 2020),
soit environ 10 points de pourcentage en moins.

avenir suisse «analyse» Des plans de relance inefficaces - Novembre 2020



Figure 3

Forte augmentation du taux d’épargne «volontaire»
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Lexpérience vécue avec les mesures de relance économique adoptées par la
Confédération lors de la crise financiere de 2008 I'a confirmé.

Dans son rapport (EFK 2012) sur la conception et la mise en ceuvre des me-
sures de stabilisation de Iépoque, le Controle fédéral des finances (CDF) a
constaté que le budget fédéral ne contenait que peu de possibilités d’inves-
tissement qui se prétaient a des mesures de relance économique. En parti-
culier, les possibilités d’accélérer la mise en ceuvre de grands projets d’in-
frastructures étaientlargementlimitées car ceux-cinécessitentdes procédures
de consultations lourdes qui peuvent rarement étre reprogrammées. Ces
projets concernaient en outre essentiellement le secteur de la construction
et ne convenaient pas pour soutenir le secteur des exportations affaibli a
I’époque. Lassituation actuelle devrait étre tres semblable. Ainsi par exemple,
la construction accélérée d’un tunnel financé par la Confédération sera peu
utile pour I'industrie d’exportation, qui fait face a une menace de pertes
d’emploi en raison de I'effondrement des lux commerciaux causés par le
Coronavirus. De méme, les secteurs de la restauration, de Pévénementiel
ou de la culture, gravement touchés, ne profiteront pas d’une mise en ceuvre
accélérée de projets d’investissement dans la pierre.

En raison du manque de projets adéquats, le CDF a constaté que quelques
investissements réalisés en 2008 n’avaient pas généré d’impulsions percep-
tibles de la demande (par exemple dans le secteur de la recherche) ou qu’ils
avaient entrainé des retards dus au manque de travaux préparatoires. Sur les
1,7 milliard de francs dépensés a Iépoque, seule la moitié environ a été dé-
pensée au cours de 'année de récession de 2009. Le reste a été dépensé en

2010, lorsque I'économie suisse avait déja retrouvé le chemin de la croissance.
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Les bénéfices potentiels des mesures économiques qui, comme mentionné,
ne se concrétisent souvent pas comme souhaité, doivent toujours étre mis
en balance face aux colits possibles. Ces derniers peuvent entre autres se
présenter sous la forme de dette publique, de maintien des structures éco-
nomiques, de distorsions du marché, d’effets d’aubaine ou d’incitations né-
gatives. La proposition d’une augmentation de I'indemnisation a 100 % du
chomage partiel est imparfaite dans la mesure ou elle n’incite pas, sur le
long terme, a réintégrer au plus vite le marché de 'emploi, a suivre une for-
mation continue ou a se reconvertir (Miller et al. 2020). Cela va a encontre de
l'objectif de vitaliser le marché du travail.

De plus, il faut rappeler que les plans de relance économique sont finan-
cés par le budget de I’Etat. Tot ou tard, ils cotitent beaucoup d’argent aux
contribuables, ce qui limite leur volonté de consommer et d’investir dans

Pavenir.

Une utilisation ciblée des fonds publics pour la lutte contre la pandémie
Les plans de relance devraient donc représenter une solution de «dernier
recours» et €tre réservés aux cas extrémes, par exemple si la Suisse se diri-
geait vers une récession prolongée. Un tel scénario peut étre probablement
mis de c6té, notamment au vu de la hausse de I'indice du climat de consom-
mation, de la reprise des dépenses de consommation, des prévisions écono-
miques actualisées par rapport a la situation de ce printemps et des percées
dans le développement de vaccins contre le Covid-19. Par conséquent, il n’y
aactuellement aucune bonne raison de mettre en place des plans de relance
économique qui iraient au-dela de 'actuelle aide d’urgence.

Cela ne signifie pas pour autant que les politiciens doivent rester les bras
croisés et laisser les choses se faire d’elles-mémes. Bien évidemment, toutes
les mesures qui servent a combattre directement la pandémie doivent conti-
nuer a étre soutenues de maniére cohérente. Ainsi, sont concernées: les dé-
penses relatives au «test et tracage» -®, tout comme la mise en place de ca-
pacités suffisantes dans le secteur de la santé, ou la simplification des
réglementations administratives telles que la validation de nouvelles mé-

thodes de tests et de nouveaux vaccins.

8  Voir aussi les recommandations de la Task Force scientifique Covid-19 (NCS-TF 2020).
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