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During  the  years  of  the  recent  European  crisis  (and  also
before), the economic policy debate has been marked by the
need of labour market structural reforms to boost productivity
and GDP growth. This rhetoric has been particularly vivid in
the European Union, especially during the current Euro crisis.
And  the   call  for  such  reforms   finds  support   in  the
 consensus among “mainstream” macroeconomists on the idea that
labour market rigidities are the source of unemployment. The
well-known  OECD  (1994)  Jobs  Study  was  among  the  first  to
advocate the benefits from labour market liberalization. The
report and a series of subsequent papers basically argued that
the roots of unemployment rest in social institutions and
policies  such  as  unions,  unemployment  benefits,  employment
protection legislation.

There is an alternative view, however, which we believe to be
well  in  tune  with  Keynes  himself,  according  to   which,
involuntary  unemployment  is  the  outcome  of systematic
 coordination failures – in the  current  economic jargon –,
whereby “bad equilibria”, characterized by insufficient  level
of aggregate demand, are self-fulfilling  in decentralised
economies.  In fact, wages are an element of cost affecting
the competitiveness of individual firms.  But the wage bill is
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also a crucial element of aggregate demand. Hence it could be
that more flexible and “fluid” labour markets, while allowing
for  faster  inter-firm  reallocation  of  labour  and  lowering
costs, may also render the whole economic system more fragile,
more  prone  to  recession,  more  volatile.  In  a  recent  work
(“When  more  Flexibility  Yields  more  Fragility.  The
Microfoundation  of  Keynesian  Aggregate  Unemployment”,  OFCE
Working Paper No. 2016-07, we investigate the conditions under
which such a conjecture applies, by exploring to what extent
labor  market  flexibility  can  led  to  coordination  failures
trapping the economy in stagnation.

The model we develop is built upon the Agent Based “Keynes
meets  Schumpeter”  family  of  models  (Dosi  et  al.,  2010,
Napoletano et al., 2012, Dosi et al., 2013, Dosi et al.,
2015), explicitly incorporating different  microfounded labour
market regimes, populated by heterogeneous  firms and workers
 who behave according to boundedly rational behavioural rules.
We comparatively study two archetypical types of decentralised
labour  markets,  which  we  shall  call  the  Fordist  and
the Competitive, and variations thereof. Under the Fordist
regime wages are insensitive to labour market conditions but
indexed  to  productivity.  There  is  a  sort  of  lifetime
employment (firms fire only when their profits are negative)
matched  by  the  loyalty  of  the  workers  to  their  employers
(employed workers do not seek for alternative occupations).
Labour market institutions contemplate a minimum wage indexed
on productivity and unemployment benefits.  Such a regime
corresponds to the one experienced by France, among other
Western industrial countries, during the “Trente Glorieuses”.
Conversely  under  (different  shades  of  )  the  Competitive
regime, wage changes respond to unemployment.  Also employed
worker  with  some  probability  search  for  notionally  more
rewarding jobs. Firms fire their excess workforce given their
planned production. Minimum wages are only partially indexed
to productivity, if at all and unemployment benefits might or
might not be there. The Competitive regime tries to capture
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the process of flexibilization of the labor market occurred in
most Anglo-Saxon countries and in some continental European
countries (e.g. the Netherlands) since the eighties.

First,  we compare  the  Fordist regime with  the  most
extreme   version   of  the  Competitive   one,  basically
institution-free, with  no employment  protection  and also
with  no minimum wage and no unemployment benefits. Note that
the latter is the nearest to textbooks “market perfection”.
Well, we find that under such perfection the whole system is
always near to collapse: the long-term rate of growth is close
to zero and the short-run dynamics is equally dismal, with
extremely high unemployment rates, higher overall volatility
and higher inequality.

Next, we compare the Fordist regime with other milder forms of
Competitive regimes, embedded nonetheless into institution of
wage and income support. The Competitive set-ups show still an
overall  fragile  and  more  prone  to  crises  dynamics  when
compared to the Fordist, even in presence of active welfare
policies.  In  fact,  volatility  of  GDP,  unemployment  rate,
likelihood  of  crises  are  significantly  higher  in  the
competitive scenarios. Conversely, the Fordist case is in full
employment for about 60% of the simulation time. Finally, in
the Competitive regimes with milder forms of welfare policies
– lower (or zero) indexation of minimum wage on productivity
growth and absence of unemployment benefits – productivity
growth  is  significantly  lower  and  inequality  even  among
workers is higher, and the more so the lower the constraints
in wage settings.

The  model robustly  shows that  more flexibility  in terms
 of variations of monetary wages and labour mobility  is prone
to induce  systematic  coordination failures, higher macro
volatility,   higher  unemployment,  and  higher  frequency  of
crises. In fact, it is precisely the downward flexibility of
wages  and  employment  –  as  profitable  as  it  might  be  for
individual  firms  –  and  the  related  higher  degrees  of



inequality that lead recurrently to small and big aggregate
demand failures. This property, we suggest, is also at the
heart of both the 1929 and 2008 crises, no matter what the
triggering factors (often to be found at the financial level).
Only when flexibility in wages and employment is accompanied
by  policy  measures  which  mitigates  the  recurrent  downward
pressures, such as unemployment subsidies and minimum wage,
the system does not collapse. Furthermore, contrary to the
argument that higher labour flexibility  fosters productivity
 growth, our model clearly  shows the opposite: productivity
in the  Competitive  regime grows, at best,  at the  same rate
 as  in  the   Fordist  one,  but  with   higher  volatility,
 unemployment  and  incidence  of  crises.  Our  results  cast
serious doubts on the agenda of structural reforms in labor
markets advocated by the European Union and pursued by many
European  countries:  more  employment   guarantees,   more
rigidities  in firing rules, less  wage inequality,  more
welfare protection are not only good for the workers’ concern,
but also for the economy  as a whole.
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Le  déclin  de  l’Empire
américain
par Christine Rifflart

Après deux semaines de shut down, et au bord de la cessation
de paiement si aucun accord durable n’est trouvé avant la fin
octobre,  l’administration  américaine  est  confrontée  à  une
combinaison de crises sans précédent. Les coupes brutales sur
les dépenses non votées dans le budget 2014 dont l’exercice
fiscal a commencé le 1er octobre vont porter un coup fatal à
la croissance du quatrième trimestre. La menace d’un défaut de
paiement agite les marchés financiers, inquiète à juste titre
les détenteurs de bons du Trésor et autres titres publics et
fait  planer  le  doute  d’une  nouvelle  crise  financière  qui
serait autrement plus grave pour l’économie mondiale que la
crise de 2008. Enfin, le pays est en train de sombrer dans une
crise  institutionnelle  sans  précédent  dont  on  a  du  mal  à
imaginer une issue positive. Car la proposition faite vendredi
par les républicains (voir article du Financial Times du 11
octobre) de relever le plafond de dette pendant une période de
six semaines pour désamorcer la crise autour du défaut aura
fait long feu, puisque dès samedi elle était rejetée par le
Président (voir article du 12 octobre). Cet épisode est apparu
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davantage comme une secousse supplémentaire à ce séisme qui
n’en  finit  pas   qu’un  début  de  réponse  crédible  à  la
situation.

Pour commencer, il faut rappeler que le plafond de la dette
est la limite statutaire fixée par le Congrès sur le montant
d’emprunts que le Trésor peut émettre pour satisfaire à ses
obligations  légales  (remboursement  de  la  dette  fédérale,
paiement  des  intérêts,  dépenses  budgétaires,  …).  Dans  la
mesure où le budget voté par le Congrès est en déficit, il
génère un besoin de financement qui doit être couvert par une
nouvelle dette[1]. Si la dette atteint la limite autorisée, le
Trésor ne peut plus émettre de nouveaux titres, sauf dans la
limite où d’anciens titres arrivent à maturité. Le Congrès
doit  alors  relever  le  plafond  de  dette  pour  permettre
l’application de la politique budgétaire, ou bien voter un
budget qui dégage un excédent budgétaire primaire suffisant
pour couvrir les obligations légales du Trésor. C’est bien
dans  cette  problématique  que  se  trouve  actuellement
l’administration  américaine.

Depuis le 19 mai 2013[2], le plafond de la dette est atteint.
Ne pouvant plus émettre de nouvelles dettes, le Trésor finance
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ses opérations par des mesures exceptionnelles (en recourant
notamment aux réserves des Fonds de pension des fonctionnaires
du gouvernement fédéral, du service postal,  ou encore du
Fonds  de  Stabilisation  des  changes)  lesquelles,  selon  le
Secrétaire américain au Trésor, seront épuisées le 17 octobre.
 Au-delà,  le  Trésor  ne  devrait  plus  disposer  que  de  ses
recettes fiscales perçues quotidiennement et d’un peu de cash
pour  continuer  à  honorer  ses  engagements  normalement.  La
cessation de paiement pourrait être prononcée entre le 18
octobre et le 1er novembre, selon le Bipartisan Policy Center.
Le Congressional Budget Office situe cette date au 22 octobre.

La proposition d’un relèvement du plafond de dette pendant six
semaines devait reporter d’autant l’échéance d’un défaut et
donner du temps au Congrès pour négocier un nouveau budget.
Mais cela changeait-il vraiment la donne ?

Même en l’absence d’un vote au Congrès, d’importantes dépenses
sont déjà engagées sur le budget 2014. Ainsi, dans la version
révisée du Budget du Président de juillet dernier, sur les
3 642 milliards de dollars de dépenses fédérales prévues,
2 236 milliards sont des dépenses  obligatoires (mandatory
programs), principalement au titre  des programmes sociaux
(sécurité  sociale,  Medicare,  Medicaid),  614  milliards  sont
destinés à la Défense et ont été votées dans les précédents
budgets, et 222 milliards sont des charges d’intérêts. Or, les
recettes  fiscales  étant  insuffisantes  pour  couvrir  ces
dépenses déjà actées, le Trésor devra s’endetter pour les
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financer et sans relèvement suffisant du plafond, il ne pourra
pas le faire.

L’objectif des républicains est donc bien de revenir sur les
programmes  sociaux.  Mais  là  non  plus  le  Congrès  ne  peut
revenir sur des programmes qui ont déjà été votés et dont il a
pris l’engagement de les respecter.

On voit bien la guerre politique qui se joue désormais.  Le
plafond de la dette s’est placé au cours des deux dernières
années, au cœur de la politique budgétaire américaine[3]  pour
devenir  aujourd’hui  un  puissant  outil  d’injonction.  Pis
encore, un outil d’injonction contradictoire ! Le refus du
Congrès de relever le plafond de la dette contraint le Trésor
et le gouvernement américain à enfreindre leurs obligations
respectives.  Le  Congrès  se  soustrait  à  la  responsabilité
budgétaire  qui  est  la  sienne  soit  en  n’autorisant  pas  le
Trésor à financer des dépenses qu’il a lui-même votées, soit
en reniant ses propres engagements. Ce faisant, il force le
Président Barack Obama à s’engager dans une crise politique
majeure autour de l’interprétation de la constitution et de la
séparation des pouvoirs qu’elle implique.

Dès lors, si les républicains restent aussi fermés sur leurs
objectifs de réduction des dépenses publiques, ce ne sont pas
six  semaines  qui  vont  changer  la  nature  du  conflit.  Les
fondements mêmes des institutions sont attaqués. Au-delà des
conséquences  dramatiques  que  cette  crise  pourra  avoir  aux
niveaux économique et financier, c’est bien tout l’édifice de
la puissance américaine qui vacille.
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[1] Dette t  – Dette t-1  = Solde budgétaire primaire t + taux
d’intérêt t * Dette t-1

[2] Le 31 décembre 2012, le plafond était atteint et le 4
février 2013, le Président signait le No Budget, No Pay Act
qui supprimait cette contrainte pendant une période de deux
mois. Réintroduit le 19 mai sur la base de l’ancien plafond
augmenté du montant des nouveaux emprunts réalisés entre le 4
février et le 18 mai 2013, le nouveau plafond a été fixé à
16  699  milliards  de  dollars.  Mais,  dès  sa  remise  en
application,  le  nouveau  plafond  a  posé  problème  puisqu’il
correspondait par construction au montant de la dette fédérale
existant à cette date.

[3] Le relèvement du plafond signé le 2 août 2011 par le
Président dans le cadre du Budget Control Act of 2011 était
directement lié à l’engagement de réduire de 1 200 milliards
de dollars les dépenses budgétaires à l’horizon de 10 ans, et
dont les premiers effets ont commencé en mars dernier avec les
coupes automatiques (séquestrations).
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