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L'impérieuse nécessité d’une relance verte
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A court et moyen termes, les populations subissent les lourdes conséquences
économiques et sociales de la pandémie. A moyen et long terme, elles devront également
faire face aux répercussions du changement climatique. Les gouvernements auraient pu
répondre simultanément aux défis pandémique et environnemental en adoptant une
relance verte. Ce n’est guere ce qu’ils ont fait. Le court-termisme de la gestion de la crise
économique pourrait méme compliquer la lutte contre le changement climatique.

Il est nécessaire et possible de stimuler I’activité a court terme

Selon le FMI (2021), le PIB mondial a chuté de 3,5 % en 2020 (cf. graphique 1). C’est la
deuxieme fois qu’il se contracte depuis la Seconde Guerre mondiale et cette contraction a
été plus ample que celle observée lors de la crise financiere mondiale. D’apres 'OIT
(2021), ce sont 114 millions d’emplois qui ont été détruits dans le monde en 2020 en
raison de la pandémie et des confinements, faisant basculer 33 millions de personnes
supplémentaires dans le chomage et 81 millions de personnes dans I'inactivité. Au niveau
mondial, les revenus du travail ont chuté de 8,3 %, c’est-a-dire de I’équivalent de 3.700
milliards de dollars et de 4,4 % du PIB mondial. Selon les derniéres estimations de
Christoph Lakner et alii (2021), ce sont 119 a 124 millions de personnes a travers le
monde qui ont rejoint la pauvreté extréme en 2020. L’épidémie de Covid-19 risque de
creuser les inégalités de revenu, et ce plus amplement que les pandémies passées [Furceri
et alii, 2020].

GRAPHIQUE 1 PIB des pays développés, de la Chine et des autres pays
développés (en indices, base 100 au quatriéme trimestre 2019)
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Peu s’attendent a ce qu'un rebond rapide de I'activité économique efface les effets de la
crise. Selon les prévisions du FMI (2021), le PIB mondial devrait s’accroitre de 5,5 % en
2021. Si la Chine a pu retrouver des 'année 2020 le niveau d’activité qu’elle connaissait
au quatrieme trimestre de 'année 2019, les autres pays en développement devraient
retrouver le leur au deuxieme trimestre 2021 et les pays développés le leur le trimestre
suivant. Le rebond ne devrait toutefois pas suffire pour permettre a I'activité économique
de rejoindre sa trajectoire d’avant-crise : les populations seront définitivement bien plus
pauvres qu’elles ne 'auraient été en ’absence de la pandémie.

Les prévisions de croissance, déja de nature bien incertaine [An et alii, 2018], sont ces
derniers mois entachées d’'une énorme incertitude, tant I’activité économique dépend
étroitement des évolutions de I'épidémie et des mesures adoptées par les autorités en vue
de la contenir. Certes, la campagne vaccinale a peut-étre été plus rapidement amorcée
qu’on ne pouvait s’y attendre, mais une grande partie du monde fait désormais face a la
propagation de variants, plus contagieux et susceptibles de remettre en cause l'efficacité
des vaccins, tandis que la disponibilité de ces derniers reste limitée. Or, méme en
I’absence de mesures de confinement, la persistance de ’épidémie pese sur l'activité
économique, notamment parce qu’elle amene les individus a restreindre leurs dépenses
de consommation par crainte d’étre contaminés [Eichenbaum et alii, 2020 ; Aum et alii,
2020 ; Caselli et alii, 2021]. Les ménages n’ont guere dépensé ’épargne forcée qu’ils ont
accumulée lors du premier confinement ; au contraire, ils continuent d’épargner. Les
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grandes pandémies passées ont précisément été suivies par une longue période de faibles
taux d’intérét, ce qui suggere qu’elles ont durablement pesé sur 'activité économique en
alimentant I’épargne de précaution [Jorda et alii, 2020].

Un tel contexte plaide pour 'adoption de politiques de stimulation de la demande. La
politique monétaire étant déja fortement contrainte par la proximité des taux d’intérét a
zéro, il apparait nécessaire que les gouvernements contribuent également a stimuler
l’activité en adoptant des plans de relance. C’est dans un contexte comme celui que nous

observons aujourd’hui que les « multiplicateurs budgétaires » sont susceptibles d’étre
élevés, c’est-a-dire que I'activité économique est susceptible d’étre tres sensible a la
politique budgétaire. La pandémie et les confinements empéchant ou désincitant les
ménages a consommer, du moins ceux des classes moyennes ou supérieures, une relance
budgétaire pourrait toutefois étre plus efficace si elle passait par I'investissement public.

Bien siir, le niveau élevé de dette publique alimente les inquiétudes quant a la
soutenabilité des dettes publiques. Or, les relances budgétaires adoptées lors des
récessions ne tendent guere a accroitre ’endettement public a long terme [Auerbach et
Gorodnichenko, 2017]. D’autre part, le fait que les grandes pandémies passées aient été
suivies par plusieurs décennies de faibles taux d’intérét suggere que les conditions de
financement resteront durablement accommodantes [Jorda et alii, 2020].

La maison continue de briler

Certes, la premiere moitié de 'année 2020 a été marquée par une chute sans précédent
des émissions de CO2 (cf. graphique 2). Relativement aux quantités émises sur la méme
période en 2019, ce sont 8,8 % de CO2 en moins qui ont été émis au premier semestre de
I’année 2020 [Liu et alii, 2020]. Mais il faudrait que les émissions de CO2 chutent autant
qu’elles ne l'ont fait durant la pandémie au cours de chacune des prochaines années pour
maintenir a 1,5 °C la hausse des températures relativement a I'ére préindustrielle, ce qui
n’est guere soutenable socialement.

GRAPHIQUE 2 Variation annuelle des émissions mondiales de dioxyde de
carbone (en gigatonnes)
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Si la baisse des émissions de CO2 a un cofit économique et social, le changement
climatique n’en est pas dépourvu. Il freinera surtout le développement économique des
pays les plus pauvres_[Dell et alii, 2012]. En effet, la hausse des températures nuira avant

tout aux pays situés dans les zones qui connaissent déja les températures les plus élevées,
or ceux-ci sont tres souvent précisément les pays les plus pauvres [Burke et alii, 2015].
Par conséquent, le changement climatique tendra a accroitre les inégalités entre les pays,
donc a freiner le processus de convergence [Burke et Tanutama, 2019]. Les pays
développés n’ont toutefois guere intérét a s’épargner d’adopter des mesures d’atténuation
: le changement climatique leur infligera également d'importants dommages économiques
[Kahn et alii, 2019].

En fait, le changement climatique dégradera bien davantage I’activité économique que ne
le feront les mesures susceptibles de 'atténuer, ce qui justifie d’autant plus de lutter
contre le changement climatique. Et, dans la mesure ou ’'accumulation des gaz a effet de
serre et la hausse des températures sont en partie irréversibles, les mesures d’atténuation
rapporteront d’autant plus qu’elles sont adoptées rapidement, ce qui justifie de ne pas
tarder a les mettre en ceuvre.

Le double dividende d’une relance verte

Beaucoup ont appelé les gouvernements a profiter de la récession provoquée pour la
pandémie pour réaliser une « relance verte », c’est-a-dire pour adopter des mesures
permettant, simultanément, de stimuler l'activité économique a court terme et de
réorienter la production sur une trajectoire plus respectueuse de I'environnement. Ces
appels n’ont pas vraiment été entendus. En fait, les gouvernements ont adopté des plans
de soutien et de relance bénéficiant essentiellement a des secteurs polluants, retardant le
nécessaire ajustement de 'appareil production en vue d’atteindre les objectifs climatiques
[Hepburn et alii, 2020]. Le risque est désormais que les gouvernements, préoccupés par
les niveaux élevés de dette publique hérités de la pandémie, sabrent davantage leurs
dépenses en faveur de I’environnement pour assainir leurs finances publiques.

L’adoption d’une relance « sale » apparait en fait d’autant plus aberrante qu'une relance
verte pourrait davantage accélérer la reprise de l'activité économique. C’est en effet ce que
concluent Nicoletta Batini, Mario Di Serio, Matteo Fragetta, Giovanni Melina et Anthony
Waldron (2021) en estimant si la taille des multiplicateurs dépendait de la nature,
polluante ou non, des dépenses. Ils constatent en effet que tout dollar (public ou privé)
dépensé dans les activités neutres en carbone ou dans les puits de carbone accroit
lactivité de plus d'un dollar. Leur analyse suggere que les multiplicateurs associés aux
dépenses vertes semblent 2 a 7 fois plus élevés que les multiplicateurs associés aux
dépenses nuisibles a ’environnement.

L’idée d’une relance verte ne peut étre balayée au motif qu’elle risquerait de remettre en
cause la soutenabilité des dettes publiques. D une part, le fait que les multiplicateurs
associés aux dépenses vertes soient élevés suggere que ces derniers sont tout ou partie
autofinancés : le surcroit d’activité permis par les investissements verts allege les finances
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publiques en accroissant les recettes fiscales. D’autre part, il ne faut pas oublier que le
changement climatique et les dommages qu’il occasionne risquent eux-mémes de
dégrader les finances publiques et de pousser les dettes publiques sur une trajectoire
encore moins soutenable [Cevik et Jalles, 2020].
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