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Présentation de l'ouvrage 

Encore un manuel de sciences économiques ? 
Cette légitime interrogation de tout nouveau lecteur pourrait laisser penser qu’il 

existe une manière unique (d’aucuns diraient la «bonne») de «faire de l’économie». 
Or, force est de constater que l’enseignement de l’économie apparaît aujourd’hui 

très diversifié; longtemps cantonnée à un cercle de spécialistes, la science écono- 
mique s’adresse de nos jours à des publics très différenciés quant à leur formation et 
leurs besoins respectifs : elle fait partie intégrante du cursus de tout étudiant en droit 
et en Institut d’études politiques, tandis que les personnes préparant les concours des 
grandes écoles ou de la fonction publique se voient confrontées à une épreuve de 
dissertation économique. 

Il n’existait pourtant pas à ce jour un ouvrage synthétique, offrant à ces différents 
publics un panorama des principaux débats et enjeux qui parcourent cette discipline. 
Ce précis voudrait justement pallier cette lacune, en s’adressant non seulement à ceux 
qui disposent dejà d’une formation en ce domaine et qui souhaiteraient faire le point 
sur leurs connaissances, mais également aux nombreuses personnes qui s’engagent 
dans des études d'économie. 

Cet objectif — ambitieux, il est vrai — suppose que plusieurs conditions soient réu- 
nies: cet ouvrage se veut accessible à tous, sans pour autant céder à la tentation du 
discours simplificateur; il privilégie en outre la dimension synthétique, en mettant en 

évidence les notions essentielles et les débats saillants ; il établit un continuel va-et- 

vient entre les théories et les faits économiques ; il fournit enfin au lecteur des problé- 
matiques de travail, notamment au travers de plans de dissertation et de thèmes de 
réflexion. 

Si en refermant ce livre, notre lecteur — désormais informé de nos intentions — 

avait le sentiment que l’économie — loin de constituer une matière aride et tech- 
nique — est le lieu de débats féconds... alors l’auteur aurait le sentiment d’avoir atteint 
pleinement son objectif. 

Cet ouvrage ne saurait rendre compte de la totalité des sujets dont traite la 

science économique aujourd’hui: l’ampleur et la diversité des thèmes possibles rend 
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difficile (pour ne pas dire illusoire) l'exhaustivité et impose donc une sélection. Selon 

quels critères ? 
Nous avons choisi tout d’abord de traiter des thèmes qui constituent des «classi- 

ques» de concours, à l’image du chômage (chap. 3), de la politique économique 
(chap. 5), de l'inflation (chap. 4), de la monnaie (chap. 7) et de la croissance écono- 
mique (chap. 6). 

Nous avons également sélectionné des thèmes qui permettent — en particulier à 
ceux qui ne disposent pas au départ d’une formation en sciences économiques — de 
resituer les débats dans leur contexte et par rapport aux notions clés: tel est le cas du 
chapitre 1 sur les acteurs de l’économie et du chapitre 2 relatif à l’histoire de la pensée 
économique. 

Nous abordons dans les chapitres 8 et 9 l’économie internationale, sous langle 
des relations commerciales et monétaires. 

En revanche, nous avons fait le choix de ne pas traiter ici de l’économie du déve- 

loppement et des finances internationales: sur ces différents points, nous renoyons 
le lecteur à l'ouvrage de H. Bourguinat, Fénance internationale (PUF Thémis) ainsi qu’à 
l'ouvrage de M. Gillis ef al, Économie du développement De Boeck). De même, les ques- 
tions relatives à la comptabilité nationale ne sont pas développées dans ce manuel. 

L'écriture d’un ouvrage relève avant tout de l’exercice solitaire; ce dernier ne peut 

être cependant entrepris sans le concours de nombreuses personnes: qu’il me soit 
permis ici de leur témoigner ma sincère reconnaissance. Je tiens à remercier le groupe 
d'étudiants de l’Institut d’études politiques de Paris ainsi que mes collègues ensei- 
gnants, pour leurs remarques critiques. Je suis également très reconnaissant à 

Nathalie Fix-Combe, agrégée de Lettres, à Pierre-Marie Combe, chargé de recher- 

ches au CNRS, à Jérôme Gautié, professeur à l’Université de Paris-1, à Pierre-Cyrille 

Hautcœur, professeur à l'EHESS, à Didier Marteau, professeur à l’'ESCP-EAP et à Pascal 

Gauchon, directeur de la collection «Major», pour leurs nombreuses remarques et 
corrections. 

Bien entendu — et selon la formule consacrée — je reste seul responsable des 
erreurs et insuffisances qui pourraient subsister. 

Adresse internet : combe.emmanuel@wanadoo.fr 

Site internet : http:/emmanuelcombe.blogspot.com 
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Les acteurs de l’économie 

LES AGENTS ÉCONOMIQUES ET LEURS FONCTIONS 

Connaître 

— Au 1“ juillet 2008, le montant mensuel brut du SMIC s’établit en France à 1 321 €. 
— En 2007, le P1B de la France a atteint 1 892 milliards d’euros. 

— En 2007, la consommation finale des ménages atteint 1 047 milliards d’euros, 
soit 55 % du PIB. 
— En 2007, le taux d'épargne des ménages est égal à 15,8 %. 
— En 2007, les dépenses de «logement, chauffage et éclairage » représentent le pre- 
mier poste bugétaire dans la consommation des ménages en France. 
— En 2007, la FBCF atteint 406 milliards d’euros en France, soit 20% du PIB. 
— En 2007, le taux de prélèvements obligatoires en France est de 43,2%. 
— En 2008, le déficit public atteint 65 milliards d’euros, soit 3,4% du piB. La dette 
publique s’élève à 68 % du PIB. 
— En 2006, la France occupe la 17° place en termes de PIB par habitant, avec 35 400 $. 



L'étude de problèmes particuliers tels que le chômage ou l'inflation suppose au 
préalable une bonne connaissance des acteurs qui évoluent au sein d’une économie 
nationale, respectivement l’État, les ménages, les entreprises et le système financier. 
Cet apprentissage est généralement effectué dans le cadre de la comptabilité natio- 
nale, laquelle fournit une évaluation quantitative des principales opérations économi- 

ques réalisées par les «secteurs institutionnels» d’un pays. \ 
Pour notre part, nous avons choisi ici d'adopter une démarche quelque peu diffé- 

rente, en privilégiant la dimension qualitative et théorique. 
Nous étudierons tout d’abord les caractéristiques des ménages ainsi que leurs 

fonctions. 
Nous nous tournerons ensuite vers les entreprises, qui ont pour principal objectif 

de produire et qui, pour ce faire, investissent. 

Quels que soient les pays, les économies contemporaines se caractérisent par la 
présence d’une «main visible», qui intervient non seulement dans le domaine juri- 
dique mais aussi dans la sphère économique: l’État; nous étudierons les principales 
missions qui lui sont dévolues et les moyens dont dl dispose pour mener à bien une 
politique économique. 

Nous nous pencherons enfin sur le fonctionnement du système financier, qui met 
en relation et ajuste les capacités de financement des agents avec les besoins de finan- 
cement de l’économie. 

L. Les ménages et leurs fonctions 

1. Les ménages disposent de revenus, dont l’origine apparaît très diverse 

En comptabilité nationale, la notion de ménage revêt une acception très large: 
tout individu ou groupe d'individus, habitant sous le même toit, constitue un 
ménage. 

> Les ménages perçoivent des revenus primaires, résultant soit de leur 
participation directe à l’activité productive, soit de la détention d’un patri- 
moine. 

e Les revenus de l’activité productive sont la contrepartie monétaire d’un 
travail et prennent deux formes principales : 

— Les bénéfices, dans le cas d’un entrepreneur individuel (songeons à un archi- 
tecte qui est à son compte). 
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— Le salaire : il s’agit d’une somme versée par un employeur à un employé, en 
contrepartie d’un temps de travail (salaire horaire) ou d’une quantité de travail 
(salaire aux pièces). Dans la plupart des pays de l'OCDE, la rémunération du travail 
salarié ne peut descendre en dessous d’un certain seuil: il existe un salaire 
minimum. Dans le cas de la France, c’est en 1950 qu’est créé le SMIG (salaire 

minimum interprofessionnel garanti), lequel est indexé sur les prix; après 1970, le 
SMIG se transforme en SMIC (salaire minimum interprofessionnel de croissance), qui 
est indexé sur la croissance et les gains de productivité de l’économie. En 2008, la 

valeur du SMIC est égale à 1 321 € (brut) par mois pour un plein temps. 
Les salaires perçus par les individus diffèrent selon le niveau de diplôme, l’âge, le 

sexe ou le secteur d’activité. Ainsi, en France, le salaire annuel moyen (net) s’établit 
en 2004 à 43 140 € pour un cadre supérieur, contre 15 200 € pour un employé ; de 
même, à la même date, le salaire annuel moyen (net) perçu par un homme atteint 
22 490 € contre 18 050 € pour une femme. Comment rendre compte de cette hété- 
rogénéité des salaires ? Faut-il parler de différences de salaires ou d’inégalités, voire 

de discrimination salariale ? 
Parmi les nombreuses explications avancées, celle développée par G. Becker (prix 

Nobel en 1992) a connu une grande audience: selon Becker, les différences de salaire 
selon le niveau de diplôme s’expliquent par des différences de productivité, qui résul- 

tent elles-mêmes de différences d’investissement en capital humain. Afin d’expli- 
citer le raisonnement de Becker, considérons le cas d’un individu qui doit déterminer 

son niveau d'investissement en capital humain, lequel se définit comme l’ensemble 

des compétences valorisables sur le marché du travail. À l’image d’un entrepreneur, 
cet individu va comparer le coût et le bénéfice qu’il espère retirer de l’acquisition de 
connaissances supplémentaires. Si cet individu poursuit par exemple des études 
supérieures, le coût est représenté par les dépenses occasionnées (frais de scolarité, 
loyer, etc.) ainsi que par la rémunération perdue du fait qu’il aurait pu occuper un 

emploi durant cette année de formation ; quant au gain espéré, il correspond au sup- 
plément de salaire que l'individu escompte percevoir tout au long de sa carrière, 

compte tenu de sa productivité plus forte, laquelle résulte elle-même de son niveau 

de formation plus élevé. Si les coûts et bénéfices sont évaluables monétairement, l’in- 

dividu va s’arrêter d'étudier lorsque le coût d’une année d’études supplémentaires 
(appelé « coût marginal ») est égal au gain supplémentaire résultant d’une plus grande 
qualification (appelé « bénéfice marginal »). 

L'approche micro-économique de Becker a suscité de nombreuses critiques : 

— seul le niveau d’études et la qualité de la formation reçue sont pris en compte 
pour expliquer les différences de salaires entre individus. Ce faisant, le rôle d’ins- 

titutions telles que l’entreprise (le salaire peut également dépendre de la taille de 

l’entreprise dans laquelle l’individu travaille) ou le syndicat, le rôle de comporte- 

ments tels que la discrimination (à diplôme égal, les femmes gagnent en moyenne 

moins que les hommes) sont négligés ; 

— elle ne peut expliquer pourquoi, statistiquement, certaines catégories d'individus 

investissent plus que d’autres en capital humain : par exemple, comment rendre 
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compte du fait qu’en moyenne les enfants de cadres supérieurs entreprennent des 
études plus longues et/ou plus rentables que ceux issus d’un milieu ouvrier ? ; 

— elle repose sur l’hypothèse selon laquelle l'investissement en formation permet 
de rendre les individus plus productifs. Une autre thèse, développée par Spence 
(prix Nobel d'économie en 2001), considère que les études servent davantage à 
révéler la productivité des individus aux employeurs qu’à acquérir des compéten- 
ces. En effet, compte tenu de l’imperfection de l'information sur le marché du 

travail, le fait pour un individu d’avoir entrepris avec succès des études (longues 
et difficiles) envoie un signal crédible sur la qualité de ses compétences. Cet 
«effet parchemin » se retrouve notamment sur des micro-marchés où la produc- 
tivité des travailleurs est très difficile à estimer 4 priori: le prestige du diplôme 
tient alors lieu de critère de sélection à l'embauche entre les individus ; 

— le niveau de salaire d’un individu ne dépend pas seulement de son niveau d’inves- 
tissement en capital humain mais également de l’offre et de la demande de quali- 
fications sur le marché du travail à un moment donné. Par exemple, le « rende- 

ment » d’un investissement dans des études médicales longues n’est pas le même, 

selon qu’il y a pénurie de médecins ou non ! En particulier, si un grand nombre 
d'individus investissent dans des études longues au même moment, alors même 

que la demande pour ce type de qualifications n’a pas changé, il va en résulter un 
phénomène d’ «inflation des diplômes » : la valeur économique du diplôme sur 
le marché du travail diminuera, bien que le niveau de l'investissement soit 
inchangé. 

e Les revenus primaires dont disposent les ménages peuvent également 
provenir de la détention d’un patrimoine: on parle alors de revenus de la 
propriété. 

Le patrimoine représente l’ensemble des actifs dont un agent dispose à un 
moment donné. Il se compose d’actifs réels (tels qu’un logement, un terrain, etc.) et 
d'actifs financiers (épargne liquide, valeurs mobilières, etc.). Par exemple, une 
personne qui possède une maison ayant une valeur marchande d’un million d’euros 
et un terrain d’une valeur de 200000 € dispose d’un patrimoine total de 1 200000 €. 

La constitution d’un patrimoine permet d’obtenir des revenus, qui peuvent 
prendre des formes très variées: par exemple, la détention d’un actif immobilier 
génère des loyers, tandis que les actions rapportent des dividendes et les obligations 
des intérêts. 

Les comportements patrimoniaux posent une question essentielle à l’économiste: 
les agents constituent-ils un patrimoine dans le but de préparer leur retraite 
(«épargne pour soi») ou dans le but de léguer un héritage («épargne pout autrui»)? 
Cette interrogation a suscité nombre d’analyses théoriques et empiriques, en particu- 
lier dans le sillage de la théorie du cycle de vie de Modigliani (cf. infra). 

+ Depuis les années 1960, on peut observer un mouvement de salarisation 
des revenus: la part des salaires dans l’ensemble des revenus primaires des ménages 
tend à croître, tandis que la part des revenus de l’activité non salariée diminue. On 
constate également une progression des revenus de la propriété. 
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> Ces revenus primaires sont soumis à des prélèvements obligatoires (tels 
que lPimpôt sur le revenu) et complétés par des revenus de transferts (tels que 
les allocations familiales) : on passe alors du revenu primaire au revenu disponible, 
c’est-à-dire au revenu dont disposent librement les ménages pour consommer et 
épargner. 

On voit ici que l’État intervient pour opérer une redistribution verticale des 
revenus, visant à réduire les inégalités de revenus entre ménages. Il est vrai que les 

inégalités dans la répartition des revenus ont eu tendance à s’accroître en France 
depuis le milieu des années 1980, sous l'influence de plusieurs facteurs. En particu- 
lier, les revenus de la propriété, qui sont généralement le fait des catégories profes- 
sionnelles aisées, ont connu une forte croissance à partir des années 1980: par 
exemple, entre 1982 et 1988, le pouvoir d’achat du salaire net moyen a diminué de 

1,7%, tandis que la rentabilité réelle de l’ensemble des placements a progressé en 

moyenne de 43%. 
Dans sa fonction de redistribution verticale, l’État peut se fixer comme objectif 

prioritaire d’assurer aux plus démunis un minimum de ressources : tel est par exemple 

La mesure de l'inégalité de la répartition des revenus : 

la courbe de Lorenz et le coefficient de Gini 

La courbe de Lorenz permet de donner une représentation graphique de la répartition indivi- 

duelle des revenus dans un pays : en abscisse se trouve le pourcentage cumulé des ménages et en 

ordonnée le pourcentage cumulé des revenus des ménages. Une répartition relativement égalitaire 

des revenus correspond à une courbe de Lorenz proche de la diagonale OA. Plus la concentration 

des revenus est forte, plus la courbe s'éloigne de cette diagonale : par exemple, sur notre figure, 

30 % des ménages disposent de 90 % des revenus, alors que les 70 % restant se partagent 10 % 

des revenus. 

% du revenu total 

des ménages 1006 alain A 

10 arme, Pret 

. % cumulé des effectifs 
0 70% 100% des ménages 

A partir de la courbe de Lorenz, on peut calculer un indicateur de concentration des revenus, 

dénommé coefficient de Gini ; il se définit comme le rapport entre la surface comprise entre la 

courbe de Lorenz et la diagonale et la surface du triangle o48. Lorsque ce coefficient tend vers O, la 

répartition des revenus est égalitaire ; à l'inverse, plus le coefficient tend vers 1, plus la concentra- 

tion des revenus est forte. 
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le rôle joué en France par le Revenu minimum d’insertion (RMI) depuis son instau- 
ration en 1988. Rappelons en effet que certains ménages ne disposent pas de revenus 
primaires, soit parce qu’ils ne peuvent participer à l’activité productive (songeons aux 
chômeurs de longue durée), soit parce qu’ils ne disposent pas de patrimoine. En dépit 

de ces revenus de transfert, de nombreux ménages disposent aujourd’hui en France de 

ressources si faibles que l’on peut parler de situations de pauvreté. L’INSEE dispose 
d’un indicateur monétaire de pauvreté, correspondant pour une personne seule à un 
revenu inférieur en moyenne à 60% du niveau de vie médian: en 2006, 13 % de la 

population vivait en dessous de ce seuil en France. 

2. Les ménages ont pour principale fonction de consommer et d'épargner 
x 

Précisons d’emblée que l’activité économique des ménages ne se limite pas exclu- 

sivement à la consommation et à l'épargne; tout comme les entreprises, les ménages 
investissent, en particulier à l’occasion de l’achat d’un logement ou de grosses répara- 

tions. Néanmoins, il ne s’agit pas là de leur principale fonction: les ménages sont 

d’abord perçus comme des consommateurs, c’est-à-dire comme des agents qui 
dépensent une partie de leur revenu pour acquérir des biens et services, et comme 
des épargnants. 

> La consommation des ménages est une consommation finale: elle est 
destinée à satisfaire directement des besoins (se nourrir, se cultiver, etc.). 

En 2007, la consommation des ménages représente en France plus de 1 047 milliards 
d’euros, soit 55% du PIB. 

Plusieurs types de consommation finale sont généralement distingués : 

— les ménages se procurent les biens qu’ils souhaitent consommer, en les achetant 

grâce à leurs revenus: on parle alors de consommation marchande ; 
— les ménages peuvent également satisfaire leurs besoins en consommant des biens 

et services dont ils sont eux-mêmes les producteurs: on parle alors d’auto- 
consommation (ex.: lorsqu'un agent se nourrit avec les légumes de son potæ 

get) ; 
— les ménages peuvent enfin consommer des biens et services non marchands 

fournis par la collectivité et qui n’exigent pas de contrepartie monétaire immé- 
diate (ex.: lorsqu’un agent utilise le système de l’enseignement public pour scola- 
riser ses enfants); ces services collectifs sont généralement financés de manière 
indirecte, par le biais de prélèvements obligatoires. 

> L’épargne des ménages est une composante essentielle de l’épargne 
nationale’ et comprend trois éléments: 

— lépargne destinée à être investie dans l’achat de biens immobiliers. En particu- 
lier, lorsqu'il s’agit de remboursements de prêts immobiliers, on parle d'épargne 
contractuelle ; 

1. Notons en effet que les administrations publiques et les entreprises épargnent également. 
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— lépargne des entrepreneurs individuels: ces derniers épatgnent pouf pouvoir 
procéder à des investissements productifs ; 

— l’épargne financière des ménages, correspondant à ce que la comptabilité natio- 

nale dénomme la capacité de financement des ménages. Cette épargne finan- 
cière peut elle-même être placée en actifs financiers ou bien être détenue sous la 

forme de placements liquides. 

Pour prendre la mesure de l'épargne des ménages dans un pays, plusieurs indica- 
teurs sont généralement calculés: 

— le taux d’épargne des ménages, défini comme le rapport entre l'épargne brute 
des ménages et leur revenu disponible brut; 

— le taux d'épargne non financière, défini comme le rapport entre l'épargne non 
financière (achats de logements, investissement des entrepreneurs individuels) et 
le revenu disponible brut; 

— le taux d’épargne financière, défini comme le rapport entre l’épargne finan- 
cière et le revenu disponible brut. 

> Les déterminants de la consommation et de l’épargne sont multiples et 
controversés. 

e Les économistes ont longtemps considéré que la consommation et 
l'épargne dépendaient du taux d’intérêt réel et du niveau général des prix. 

Selon les auteurs classiques, la propension à épargner serait une fonction croissante 

du taux d'intérêt réel: un fort taux d'intérêt réel (c’est-à-dire une forte rémunération 
de épargne) incite à diminuer sa consommation présente pour accroître son épargne, 
selon un effet de substitution. Mais la relation positive entre taux d’intérêt et épargne 
peut être contrebalancée par un effet revenu: pour un ménage qui souhaite effectuer 
des placements financiers, une hausse des taux d’intérêt signifie un surcroît de revenus 

futurs, ce qui peut inciter à réduire l'épargne nécessaire pour constituer un patrimoine 
donné. Ainsi, comme le souligne P. Allard’, «au total, le sens de la réaction de 

l'épargne au taux d’intérêt est en théorie indéterminé. Si la consommation présente et 
la consommation future sont fortement substituables aux yeux des ménages, l'effet de 
substitution sera fort et l’emportera sur l'effet de revenu. Au contraire, si la consom- 

mation future est ressentie comme plutôt complémentaire de la consommation pré- 
sente, l’effet de revenu l’emportera sur un effet de substitution faible». 

Quant aux effets de l'inflation sur épargne, les économistes ont depuis long- 
temps souligné l’ambivalence de la relation. D’un côté, pour conserver la valeur réelle 

de leur patrimoine financier, les ménages sont contraints d’épargner plus: ce phéno- 
mène, mis en évidence par Pigou, est dénommé effet d’encaisse réelle’. Mais d’un 

autre côté, à court terme, l’anticipation d’une accélération de l’inflation peut conduire 

les ménages à précipiter leurs achats, en particulier de biens durables: ce comporte- 
ment est dénommé fuite devant la monnaie. 

1 «Le comportement d'épargne des ménages », Revue française d'économie, 1995: 

2. La notion d’encaisse réelle est développée dans le chapitre 7. 



8 | Précis d'économie 

> Keynes a renouvelé le débat, en affirmant que le niveau de la consomma- 
tion et de l’épargne est déterminé par le revenu courant: 

La loi psychologique fondamentale sur laquelle nous pouvons nous appuyer en toute 
sécurité, à la fois à priori en raison de notre connaissance de la nature humaine et 4 poste- 
riori en raison des renseignements détaillés de l’expérience, c’est qu’en moyenne et la 
plupart du temps, les hommes tendent à accroître leur consommation à mesure que le 
revenu croît, mais non d’une quantité aussi grande que l’accroissement du revenu”. 

La relation keynésienne qui unit consommation et revenu courant peut être 
exprimée par la fonction suivante: 

CaYECos are Del (1) 

avec C, la consommation totale; 

Y, le revenu courant (c’est-à-dire le revenu perçu par le ménage au cours d’une 
période) ; 

c, la propension marginale à consommer, définie comme le rapport entre la variation 

de la consommation et la variation du revenu ; 

Co, la consommation incompressible: il s’agit de la consommation de l’agent lorsqu'il 
ne dispose d’aucun revenu. 

En divisant l'équation (1) par Y, on obtient la propension moyenne à consom- 
met:G7 Ve 

CVS MES (2) 

L’équation (2) fait apparaître que la propension moyenne à consommer décroît 
avec le niveau de revenu et tend vers la propension marginale. Cela signifie tout sim- 
plement que, lorsque le revenu augmente, la consommation totale augmente, mais 
moins rapidement que le revenu. 

fe ra 
Schéma 1 

La fonction de consommation keynésienne 

C 

1. Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie, chap. VIII. 
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Comme l'épargne (notée S) représente la fraction du revenu qui n’est pas 
consommée, elle dépend également du revenu: 

Sa 
SE Ye C) 
do ve Ce (3) 

L’équation (3) nous montre bien que l’épargne est une fonction croissante du 
niveau de revenu: pour reprendre l’expression de Keynes, l'épargne constitue un 

résidu. Pour un revenu nul (Y = 0), l'épargne est négative et égale à (-C:): cela signifie 
qu’il y a désépargne, afin de financer la consommation incompressible. L’épargne ne 
devient positive qu’à partir d’un certain niveau de revenu égal à Co/(1—à. 

e La fonction de consommation keynésienne a été contestée par plusieurs 
auteurs néoclassiques, au premier rang desquels Friedman et Modigliani. 

Cette remise en cause fait suite à une série d’études empiriques sur la consomma- 
tion. Plusieurs travaux ont confirmé qu’à court terme, la fonction de consommation 

keynésienne était bien vérifiée: la propension moyenne à consommer diminue avec 
le niveau de revenu. Mais une étude en longue période réalisée par Kuznets en 1946 
remet en question les résultats obtenus en courte période: étudiant la relation entre 
consommation et revenu disponible des ménages aux États-Unis entre 1869 et 1938, 
Kuznets montre que la propension moyenne à consommer est constante dans le 
temps; en d’autres termes, la fonction de consommation de long terme est du type: 

CEE 

Pour expliquer cette discordance entre courte et longue période, une première 

explication a été avancée par Brown': selon cet auteur, la consommation d’aujour- 

d’hui ne dépend pas seulement du revenu courant mais également des revenus perçus 
dans le passé. Il existe un effet de cliquet: si les revenus baissent à un moment donné, 
les ménages ne diminuent pas pour autant leur niveau de consommation. 

À la suite de Brown, d’autres arguments théoriques ont été mobilisés, qui consistent 
à introduire la dimension temporelle dans l’arbitrage entre consommation et épargne : 

les ménages ne déterminent pas leur consommation en considérant leur 
revenu courant mais leur revenu anticipé sur une période beaucoup plus 
longue. Tel est l’objet de l'approche en termes de cycle de vie et de revenu permanent. 

Selon Ando et Modiglianÿ, les ménages consomment et épargnent en fonction de 

leur cycle de vie. Cette théorie montre que le ménage type emprunte lorsqu'il est 
jeune (par exemple pour financer ses études), épargne durant sa vie active (afin d’ac- 
cumuler un patrimoine) et désépargne durant sa période de retraite. Le schéma 24 
représente l’évolution des revenus et de la consommation d’un agent type. Ce dernier 

souhaite lisser sa consommation sur l’ensemble de sa vie, alors même que ses reve- 
nus diffèrent selon les périodes. Durant la période de jeunesse, ses revenus sont infé- 

rieurs à sa consommation et l'agent emprunte la surface (1). À l’âge adulte, ses reve- 

1. «Habit persistance and lags in consumer behaviour », Evonometrica, 1952. 

2. «The life cycle hypothesis of saving », Awerican Economic Review, 1963. 
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Schéma 2 
Épargne et cycle de vie 

C,R (a) 

Revenu 

Consommation 

Jeunesse Vie active Retraite 

Patrimoine (b) 

Patrimoine 

Jeunesse 

Retraite 

_#B3VS 

nus sont supérieurs à sa consommation et il épargne, à la fois pour rembourser ses 
emprunts de jeunesse et pour préparer la période de retraite. Le montant de son 
épargne équivaut à la surface (2). Une fois à la retraite, il est supposé que l’agent ne 
perçoit plus aucun revenu : il désépargne, à hauteur de la surface (3) jusqu’à son 
décès à la date D. En valeur actualisée, la surface (2) doit être égale aux surfaces (1) 
et (3). Le schéma 24 représente l’évolution du patrimoine de l’agent type : son patri- 
moine est négatif durant la période de jeunesse, puis, durant la période d’activité il 
devient progressivement positif pour décroître au cours de la retraite. Au niveau d’un 
pays, on devrait donc trouver une relation entre le taux d’épargne et la structure par 
âge de la population: si les actifs d’un pays sont nombreux par rapport aux inactifs 
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(jeunes et retraités), le taux d’épargne sera élevé. La théorie du cycle de vie repose sur 
plusieurs hypothèses fortes: 

les ménages épargnent exclusivement en vue de préparer financièrement leur 
période de retraite: ils vont donc «dilapider» intégralement leur patrimoine à 
cette occasion. C’est oublier que les ménages peuvent souhaiter transmettre un 
héritage à leurs enfants; 

les ménages connaissent 4 prior leurs revenus futurs et... leur durée de vie. Si l’on 
suppose qu’il y a incertitude sur la valeur future des revenus, les ménages vont 
alors constituer une épargne de précaution; 

les ménages épargnent dans la mesure où ils ne perçoivent pas de revenus de 
transfert durant leur retraite. Or, dans nombre de pays, il existe un régime obliga- 
toire de retraite, ce qui limite l'incitation à épargner. À la suite des travaux de 
Feldstein et Munnel en 1974, de nombreuses études ont essayé de tester l'impact 
d’un système de retraite obligatoire sur le taux d’épargne, sans parvenir à des 
résultats univoques ; 
il est supposé que les ménages, durant leur jeunesse, peuvent emprunter auprès 
du système bancaire pour financer notamment l’accumulation en capital humain. 
Cette hypothèse est discutable dans la mesure où le marché du crédit est en réa- 
lité imparfait : par exemple, faute d'informations fiables sur leur client, les ban- 

ques peuvent refuser de prêter à un ménage ne disposant pas de collatéraux ou 
de garanties suffisamment fortes. Dès lors qu’un ménage est rationné sur le mar- 
ché du crédit (situation dite de « credit crunch »), il ne peut « lisser » sa consom- 
mation durant la période de jeunesse : sa consommation devient fonction de son 
revenu courant, et l’on retrouve alors un cadre d’analyse. keynésien. Sur le 
schéma 3, nous constatons qu'un individu qui n’a pas accès au marché du crédit 
ne peut consommer durant sa jeunesse que ce qu’il gagne : sa consommation est 
donc égale à son revenu courant. À l’âge adulte, cet individu va épargner dans le 
seul but de préparer sa retraite, puisqu'il n’a pas d’emprunt de jeunesse à rem- 
bourser. Ce faisant, sa consommation va faire un « saut » à l’âge adulte et passer 
de C; à C;: la contrainte de liquidité remet en cause le principe même du 

« lissage » intertemporel de la consommation. 

Selon Friedman!, la consommation et l'épargne ne dépendent pas du revenu cou- 

rant mais du revenu permanent: ce dernier est défini comme le revenu dont 
l'agent peut disposer à chaque période de sa vie sans entamer son patrimoine. Par 
exemple, pour un agent qui dispose d’un travail salarié et d’un appartement qu’il 
loue, son revenu permanent est représenté par son salaire et le loyé perçu. À la dif- 
férence de Modigliani, Friedman fait donc l'hypothèse que les ménages ne dilapi- 
dent pas leur patrimoine (car ils souhaitent léguer un héritage) mais utilisent seule- 
ment les revenus issus de ce patrimoine. Friedman distingue dans le revenu 

observé (Y) deux composantes: le revenu permanent (Yo) et le revenu transi- 

1. À theory of the consumption function, Princeton University Press, 1957. 
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Schéma 3 
Cycle de vie et accès au crédit 

revenu 
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C,i———————— 
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C, 
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toire (Yr) ; ce dernier peut être positif, auquel cas le revenu observé est supérieur au 
revenu permanent, ou négatif, auquel cas le revenu observé est inférieur au revenu 

permanent. Selon Friedman, il existe une relation proportionnelle à long terme entre 

revenu permanent et consommation: 

C= Ye. 

Mais à court terme, la relation entre revenu et consommation n’est pas propor- 
tionnelle, dans la mesure où il existe un revenu transitoire: en moyenne, les person- 

nes riches disposent d’un revenu transitoire positif, ce qui fait que leur propension 

moyenne à consommer est plus faible que celle des personnes «pauvres», lesquelles 

disposent en moyenne d’un revenu transitoire négatif. 

3. La consommation et l'épargne des ménages ont connu des évolutions heurtées 
depuis les années 1970 

> L'étude de l'évolution récente du taux d’épargne des ménages permet de 
mettre en évidence trois phases (schéma 4): 

— Jusqu'en 1978, on assiste en France à une augmentation tendancielle du taux 
d’épargne des ménages, qui atteint près de 20% en 1978; 
— Une phase de forte baisse du taux d’épargne des ménages se produit 

entre 1978 et 1987, où il atteint 11 %. Cette diminution affecte également la compo- 
sante financière de l’épargne des ménages; 
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Schéma 4 

L'évolution du taux d'épargne des ménages (France, 1978-2001) 

% 

20 

18 
Taux d'épargne (a) 

16 _— 

14 

12 

10 Taux d’investissement immobilier (b) 

8 

6 Taux d'épargne financière (c) 

4 

2 

0 
LOS MOSOMMOS MO NIOSC MOSS M00020902241099 PM 09601008 2001 

(a) Épargne des ménages rapportée au revenu disponible. 
(b) FBCF des ménages non entrepreneurs individuels rapportée au revenu disponible. 
(c) Capacité de financement des ménages rapportée au revenu disponible brut. 

Source : INSEE. 

— Le taux d'épargne remonte tendanciellement après 1987 et se situe en 2007 à 
15,8 %; on assiste parallèlement à la remontée du taux d’épargne financière des 
ménages qui s'établit en 2007 à 5,8 %. 

e De nombreux facteurs ont été invoqués pour rendre compte de l’évolu- 
tion du taux d’épargne des ménages depuis 1970. Notons d’emblée que l’éva- 
luation empirique des déterminants de l’épargne s’avère particulièrement difficile: il 
existe de nombreux facteurs qui influent sur l’épargne; un même déterminant peut 
jouer dans des sens opposés (songeons au taux d'intérêt); certains déterminants 
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— tels que l'influence du système de retraites — se prêtent peu à la quantification; cer- 

tains facteurs relèvent du conjoncturel (par exemple la croissance économique) tan- 

dis que d’autres s'inscrivent dans une perspective structurelle (par exemple la pyra- 

mide des âges). En dépit de ces obstacles méthodologiques, les travaux français 

mettent l’accent sur plusieurs facteurs clés pour expliquer l’évolution à la baisse du 

taux d'épargne des ménages jusqu’en 1987: 
— La crise économique, et son impact sur la progression des revenus: la faible 

croissance des revenus a pu inciter les ménages à réduire leur épargne pour conserver 
leur niveau de consommation; un tel phénomène d’effet de cliquet a été mis en évi- 
dence à la fin des années 1970. 

De 1978 à 1980, par exemple, le taux de croissance du pouvoir d’achat du revenu des 
ménages est passé de 5% l’an à 0%; les ménages ont réagi en diminuant leur taux 
d'épargne qui s’est abaissé de 17,5% à 14,9% de sorte que le niveau de leur consomma- 
tion est, en 1980, supérieur de 3% à celui qu’il aurait été à taux d'épargne maintenu au 
niveau de 1978. Ainsi, la chute du taux d’épargne a-t-elle compensé, en partie, l'effet de 
la politique d’austérité qui frappait le revenu des ménages’. 

— La crise économique et son impact sur le taux de chômage: la crainte de 

perdre son emploi peut inciter les ménages à constituer une épargne de précaution. 
— La baisse du taux d’épargne peut s’expliquer par la diminution de l’investisse- 

ment en logements des ménages durant les années 1980. 
— Les effets de l'inflation sur l'épargne apparaissent ambivalents : à court terme, 

l'effet de fuite devant la monnaie a pu jouer, pour céder la place à l’effet d’encaisse 
réelle à moyen terme. 

— Dans une optique de cycle de vie, le veillissement de la population française 
devrait se traduire par une baisse structurelle du taux d’épargne des ménages. Si l’on 
raisonne en longue période, au taux actuel de fécondité, le pourcentage de personnes 

d’au moins 60 ans, par rapport aux personnes âgées de 20 à 59 ans passera de 38% à 
47% en 2025: cela signifie donc que le poids relatif des désépargnants augmentera 
par rapport à celui des épargnants et qu’en conséquence le taux d’épargne pourrait 
baisser. 

— Le taux d’intérêt ne semble pas exercer d’influence significative sur le volume 
de l’épargne: les taux d’intérêts réels sont très faibles en 1974 alors que le taux 
d'épargne est élevé et les taux d’intérêts réels augmentent de 1980 à 1986, tandis que 
le taux d'épargne des ménages chute!. 

— Les facteurs «socioculturels »: c’est ainsi qu’A. Babeau? estime que l’instabilité 
des couples influe sur le taux d’épargne des ménages. 

Cette instabilité raccourcit l’horizon des choix: toutes les formes d'engagements à 
long terme se trouvent donc dévalorisées et il peut même paraître peu opportun de 
repousser, fût-ce à un futur proche, une consommation que l’on peut se permettre dès 
maintenant. 

1. H. Sterdyniak, «Le choix des ménages entre consommation et épargne en France de 1966 à 1986 », 
Revue de l'OFCE, octobre 1987. 
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De même, cet auteur avance que la crise économique des années 1980 à paradoxa- 
lement conduit à des comportements de préférence pour le présent. 

Il est probable qu'avec la crise, horizon des ménages s’est raccourci: les projets à 
long terme sont devenus plus rares. Un tel environnement psychologique est évidem- 
ment favorable à la consommation immédiate du revenu courant. 

Pour ce qui est du niveau de l’épargne des ménages en France comparativement 
aux autres pays, l'accent est souvent mis sur les facteurs structurels tels que la démo- 
graphie et le système de retraites. Ainsi, une étude’ du CEPII a tenté d’expliquer les 
différences de niveau d’épargne entre les pays de l'OCDE sur la période 1977-1985, en 
mobilisant quatre déterminants: 

— la part de la population du pays ayant plus de 65 ans: dans une optique de cycle 
de vie, ce facteur doit être défavorable à l'épargne; 

— le taux d’activité des plus de 60 ans: il influe négativement sur le taux 
d'épargne; 

— les retraites versées (en % du PIB): de fortes retraites versées incitent peu à 
épargner; 

— le taux d'activité des femmes: ce dernier influe négativement sur le taux 
d'épargne. 

Ainsi, le Royaume-Uni, qui se caractérisait par un faible taux d’épargne des ména- 

ges conjuguait une population relativement âgée (15% de plus de 65 ans), un taux 
d’activité des femmes élevé (60%), un faible taux d’activité des plus de 60 ans (15%), 
un système de retraites relativement conséquent (10,5% du PIB). À l'opposé du cas 
britannique se trouvait le cas japonais, caractérisé par un taux d’épargne des ménages 
élevé : au Japon, la part des personnes de plus de 65 ans dans la population totale était 
de 9%, le système de retraites versées était peu développé (5%), le taux d’activité des 
femmes était plus faible qu’au Royaume-Uni (53%); seul le fort taux d’activité des 
plus de 60 ans (35%) pouvait abaisser le taux d’épargne japonais. 

Entre ces deux cas polaires se trouvait la France, qui occupait une position 

moyenne: le taux d’activité des plus de 60 ans était faible (11 %), ainsi que celui des 
femmes (54%) ; en revanche, l’importance des retraites versées (12% du PIB) incitait 
peu à l'épargne. 

e La remontée du taux d’épargne des ménages en France depuis la fin des 
années 1980 reste difficile à expliquer. 

En effet, si l’on retient une approche en termes d’effet d’encaisse réelle, la désin- 

flation actuelle aurait dû pousser le taux d'épargne à la baisse; de même, «lorsque le 

1. Cette faible influence du taux d'intérêt réel sur le volume de l'épargne n’est pas spécifique à la France : 

on la retrouve également aux États-Unis, au Japon et au Royaume-Uni ; en revanche, dans le cas de l’Alle- 

magne fédérale, la hausse des taux d’intérêts réels exerce un effet positif sur le taux d’épargne des ménages. 

2. «Les facteurs structurels de baisse du taux d’épargne », Erépargne, 1986. 
3. Galibert, Le Dem, « L’épatgne des ménages américains : les enseignements d’une comparaison interna- 

tionale », Économie prospective internationale, 1989. 
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revenu courant ralentit de façon transitoire, ce qui a été le cas de 1990 à 1994, le 
revenu permanent n’est pas sensiblement affecté si les ménages anticipent un rattra- 
page à long terme. Ceux-ci consentent donc une baisse temporaire de leur taux 
d'épargne leur permettant de maintenir leurs dépenses». 

Plusieurs arguments ont été invoqués pour rendre compte de l’évolution de 
l'épargne des ménages depuis les années 1990: 

— face à l'augmentation du taux de chômage entre 1990 et 1995, les ménages cons- 
tituent une épargne de précaution; 

— les forts déficits budgétaires au cours de la récession de 1993 ont pu conduire à 
des comportements à la «Ricardo-Barro»: compte tenu de l’ampleur des déficits, 
financé par l’emprunt, les ménages anticipaient une augmentation future des 

impôts et constituent en conséquence une épargne;  \ 

— dans un contexte de libéralisation financière, les ménages seraient devenus plus 

sensibles aux taux d'intérêt et à la contrainte d’endettement. Le haut niveau des 
taux d'intérêt réels au début des années 1990 à entraîné un arbitrage favorable à 
l'épargne ; de même, les ménages qui s’étaient endettés au milieu des années 1980 

ont dû réduire leur consommation dans les années 1990 pour pouvoir rembourser 
leurs emprunts, compte tenu de la faible progression des revenus. 

> L'évolution de la structure de la consommation par fonction peut être 
appréhendée en distinguant différents postes budgétaires ; les statisticiens dis- 
tinguent ainsi 8 postes, correspondant à un ensemble de besoins: «alimentation, 

boisson et tabac», «habillement et chaussures», «soins médicaux et santé», etc. À 

chaque poste budgétaire, le consommateur affecte une certaine dépense et l’on peut 

alors calculer les différents coefficients budgétaires. 

Tableau 1 

L'évolution des coefficients budgétaires des ménages 
(France, 1959-2006) (en %) 

195919707980 199419972001. "2006 

Alimentation, boisson, tabac 34,1 26 21,4 18,3 17:9 18,2 12/6 

Habillement, chaussures 8,7 9,6 14e 5,7 52 4,9 3,6 

Logements, chauffage, éclairage 11,8 12) Te) MS 22572 19,4 

Équipement et entretien du logement 10,2 10,2 9,5 7:5 753 6,4 4,6 

Soins médicaux et de santé TA g/l VA 10,2 110:3 11,9 LAIT 

Transports et communications 8,9 13,4 16,6 16,4 16,3 17% 185 

Loisirs et dépenses culturelles 5,4 6,9 7e) 7,4 7,4 9 V2. 

Autres biens et services 13,8 11,5 1227 152 191 7,9 8,6 

Source : INSEE. 

1. X. Bonnet, O. Leclerc, «Les déterminants de l'arbitrage entre l'épargne et la consommation 
depuis 1990 », Nofe de conjoncture INSEE, 1996. 
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Dans le cas de la France, le tableau 1 met en évidence plusieurs caractéristiques 
des coefficients budgétaires : 

— La part du poste «alimentation, boisson et tabac» a fortement diminué dans la 

consommation des ménages depuis 1959. 
— Dans une moindre mesure, on assiste à une baisse tendancielle depuis les 

années 1970 du coefficient budgétaire affecté au poste «habillement et chaussures»; 

il en est de même pour le poste «équipement et entretien du logement». 
— La part des postes «logement, chauffage, éclairage» et «transports et commu- 

nications» a augmenté fortement. 
— On assiste à une croissance tendancielle des dépenses liées à la santé et à la 

culture. 
Comment expliquer ces évolutions dans la structure de la consommation des 

ménages ? Confrontés à cette interrogation, les économistes ont apporté plusieurs 
réponses. 

e La structure de la consommation dépend du revenu dont dispose le 
ménage: telle est l’idée développée par le statisticien allemand Engel' et reprise par 
la théorie microéconomique du consommateur. Selon Engel, l'observation de l’évo- 

lution du budget des ménages fait apparaître que: 

— plus le revenu est élevé, plus est faible la proportion des dépenses consacrées à la 
nourriture ; 

— la proportion de la dépense consacrée aux vêtements reste la même lorque le 
revenu augmente; 

Schéma 5 

Les lois d'Engel 

Revenu 

cas 3 
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cas 1 

0 à 
Consommation 

1. Les conditions de production et de consommation du Royaume de Saxe, 1856 ; le travail d'Engel sera ensuite repris 

pat l’économiste américain Wright en 1875, puis en France par le sociologue Maurice Halbwachs en 1934 

dans son ouvrage Morphologie sociale. 
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— lorsque le revenu s’élève, la proportion des dépenses de santé, de culture et de 
transports augmente. 

À la suite d’Engel, la microéconomie du consommateur a établi une rela- 
tion entre revenu et structure de la consommation, en classant les différents 

biens (et services) en fonction de leur élasticité revenu; cette dernière est définie 
comme le rapport entre la variation en pourcentage de la consommation d’un bien 
donné et la variation en pourcentage du revenu. Trois cas d’élasticité revenu sont 
distingués : 

— si l’élasticité revenu est négative, cela signifie qu’une augmentation du revenu se 
traduit par une baisse de la consommation du produit considéré: on parle alors 
d’un bien inférieur (voir le cas 1 du schéma 5). Par exemple, lorsqu'un agent 
voit son revenu augmenter de 10%, il dimimue sa consommation de pain de 
10% pour se tourner vers d’autres biens; 

— si lélasticité est positive et comprise entre 0 et 1, une augmentation du revenu 

entraîne une faible hausse de la consommation du bien considéré: on parle alors 
de bien normal. Par exemple, si le revenu d’un agent augmente de 10%, il 

accroît sa consommation de viande de 5% (voir le cas 2 du schéma 5); 
— si lélasticité est positive et supérieure à l’unité, cela signifie qu’une hausse du 

revenu induit une augmentation plus que proportionnelle de la consommation 
du bien considéré: il s’agit d’un bien supérieur. Par exemple, lorsque le revenu 
d’un agent augmente de 10 %, sa consommation de cinéma et spectacles s’accroît 
de 20% (voir le cas 3 du schéma 5). 

e La structure de la consommation dépend également du prix des diffé- 
rents biens. 

Pour connaître précisément la sensibilité de la demande d’un bien à son prix, les 

économistes calculent l’élasticité prix de la démande. Elle se définit comme le 
rapport entre la variation (en pourcentage) de la quantité demandée du bien et la 
variation (en pourcentage) de son prix; cette élasticité prix est négative: lorsque le 
prix d’un bien augmente, sa demande diminue. Une demande est considérée comme 
élastique par rapport à son prix lorsque le pourcentage de variation de la quantité 
demandée est supérieur au pourcentage de variation du prix: tel est le cas si, par 
exemple, une augmentation du prix de la viande de 10% par an se traduit par une 
baisse de 20% de la quantité consommée. 

Si la demande d’un bien diminue en principe lorsque son prix augmente, 
c’est parce que le consommateur se reporte sur d’autres biens considérés 
comme substituables. On peut également calculer une élasticité prix croisée, 
définie comme la variation (en pourcentage) de la demande du bien Ÿ suite à une 
variation (en pourcentage) du prix du bien X. Trois situations peuvent alors être 
envisagées : 

— si l’élasticité prix croisée est nulle, cela signifie que la hausse du prix de X ne 
modifie pas la consommation du bien Y: les deux biens sont considérés comme 
indépendants; 
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— si lélasticité prix croisée est positive, cela signifie que la hausse du prix de X se 
traduit par une augmentation de la quantité de Y: les deux biens sont en fait 
substituables (à l’image de la voiture et du transport en commun); 

— si l’élasticité prix croisée est négative, une augmentation du prix de X entraîne 
une baisse de la quantité consommée de Y: les deux biens sont complémentai- 
res (à l’image de l'essence et de la voiture). 

IT, Les entreprises et leurs fonctions 

1. La notion d'entreprise recouvre une grande diversité de situations 

> Une entreprise peut se définir comme «une unité de production qui 
acquiert sur les marchés des facteurs de production qu’elle combine en vue 
de produire un bien ou d’offrir un service, destinés à satisfaire une demande 
solvable exprimée sur un marché». L'entreprise se distingue à la fois d’une admi- 
nistration (qui peut être publique ou privée), laquelle produit des services non mar- 
chands, et d’une association, laquelle poursuit des buts non lucratifs. 

Cette définition générique ne doit cependant pas faire oublier qu’il existe plusieurs 
types d’entreprises, différentes à la fois d’un point de vue économique, juridique et 
ofganisationnel. 

e Les entreprises diffèrent selon la nature publique ou privée de leurs 
capitaux. 

Lorsque le capital d’une entreprise est détenu majoritairement ou intégralement 
par l'Etat, il s’agit d’une entreprise publique (à l’image en France de la SNCF). À lin- 
verse, les capitaux d’une entreprise peuvent être entièrement privés. Certaines entre- 

prises occupent une position intermédiaire, du point de vue de la propriété du capi- 
tal: elles associent en effet capitaux privés et capitaux publics; on parle dans ce cas 
d'entreprise mixte. 

Le statut public ou privé d’une entreprise n’est pas intangible et peut évoluer au 
couts du temps: 
— Une entreprise privée peut se transformer en entreprise publique, suite à une 

opération de nationalisation. C’est ainsi qu’en 1981-1982 le gouvernement Mauroy 
a procédé à une importante vague de nationalisations, comprenant pas moins de 

5 groupes industriels, 2 compagnies financières et 36 banques. 
— Une entreprise publique peut évoluer vers un statut d’entreprise privée ou 

mixte, au travers d’une opération de privatisation. Dans le cas français, on a pu 
assister par exemple en 1986-1987 à un mouvement de privatisation affectant 
12 entreprises (à l’image de la chaîne de télévision TF1, cédée au groupe Bouygues). 

1. Dictionnaire d'histoire, économie, finance, géographie, sous la direction de F. Teulon, PUF, « Major », 1995. 
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Une deuxième vague de privatisations et d’ouverture du capital a lieu à partir 
de 1993, qui a touché des entreprises comme Thomson Multimédia, Renault ou Bull. 
En l’espace d’une quinzaine d’années, l’État s’est ainsi désengagé de la quasi-totalité 
des activités du secteur concurrentiel mais reste encore présent dans les activités de 
réseau telles que les transports (SNCF), ou l’énergie (EDF-GDF). 

e Les entreprises individuelles doivent être distinguées des sociétés. 
Dans le cas d’une entreprise individuelle, une même personne assure la direction 

de l’entreprise, l’apport des capitaux (donc la propriété de l’entreprise) et l’activité 
productive. Qui plus est, il n’y a pas de séparation entre le patrimoine privé du chef 
d’entreprise et son patrimoine professionnel: songeons par exemple à un médecin, 

qui exerce à son compte et dispose de son propre cabinet médical. 
x 

Comment justifier économiquement l'existence d'entreprises publiques ? 

Si la logique des nationalisations ne relève pas toujours d'une logique économique (songeons 

aux « nationalisations-sanction » opérées à la Libération contre des entreprises accusées d'avoir tra- 

vaillé pour l'Allemagne), la théorie économique apporte néanmoins plusieurs éléments de réponse : 

— dans une perspective keynésienne, l'entreprise publique est un instrument de régulation de l'ac- 

tivité économique : en lançant des programmes d'investissement au travers de ses entreprises, 

l'État espère agir sur la conjoncture ; 

— l'entreprise publique est un vecteur de restructuration de l'industrie : elle permet de s'engager 

dans de nouvelles activités dont la rentabilité n'est pas immédiate et le succès aléatoire, et de se 

désengager des secteurs en déclin au moyen d'aides financières de l'État ; 

— dans une perspective néoclassique, l'entreprise publique se justifie dans les situations de 

«monopole naturel »!; 

— certains investissements sont très risqués et nécessitent donc un taux de rendement élevé pour 

être réalisés. Si l'État entreprend le projet, le risque est réduit, dans la mesure où il est réparti 

sur l'ensemble des contribuables. Ainsi, l'échec du programme Concorde a été financé par un 

prélèvement sur chaque contribuable français. 

Cependant, nombre d'auteurs — et en particulier les tenants de l'école du Public Choice — 

contestent le bien-fondé des nationalisations : « Dans un contexte de relâchement des contrôles sur 

les gestionnaires publics, l'offre d'État tend à croître au service d'intérêts particuliers : la production 

mise en œuvre par l'État ne maximise pas un intérêt général, mais des intérêts privés, au prix d'un 

gaspillage social. »? Dans cette perspective, la privatisation est perçue comme un moyen de limiter 

la dérive bureaucratique inhérente aux entreprises publiques. 

Pourtant, les nombreuses études empiriques sur les performances comparées des entreprises 

privées et publiques ne parviennent pas à conclure de manière irrévocable que la propriété publique 

du capital engendre une moindre performance (mesurée par la productivité des facteurs) que la pro- 

priété privée du capital. || semble en fait que la privatisation ne soit pas une condition suffisante 

pour accroître les performances des firmes : 

— dans le cas du secteur concurrentiel, la privatisation doit s'accompagner d'une déréglementa- 

tion : la plupart des études empiriques montrent que les firmes privées sont plus efficaces que 

les firmes publiques, dès lors qu'elles opèrent sur des marchés concurrentiels. Lorsque la struc- 

1. Ces notions sont explicitées dans le chapitre 5. 

2. C. Voisin, «Les entreprises publiques aujourd'hui: nationalisations, privatisations, marché 
unique », Cahiers français, n° 271, 1994. 
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ture de marché n'est pas ex ante caractérisée par une situation de concurrence, la privatisation 

doit alors s'accompagner de la libéralisation des conditions de la concurrence pour avoir un 

impact positif. Ce faisant, il devient difficile d'évaluer l'ampleur de l'impact attribuable au seul 

transfert de propriété ; 

— dans le cas de monopoles naturels non contestables, la privatisation doit s'accompagner d'une 

réglementation. En effet, si l'on privatise un monopole naturel, il va simplement se transformer 

en... monopole naturel privé. Il faut donc accompagner la privatisation d'une régulation, comme 

cela s'est fait au Royaume-Uni. 

Au-delà de cet argument en termes d'efficacité supérieure du secteur privé par rapport au sec- 

teur public, deux raisons sont invoquées pour justifier le mouvement contemporain de privatisation : 

— «l'assainissement des finances publiques constitue aujourd'hui l'un des objectifs les plus 

patents des privatisations. La cession exerce un effet direct sur la situation financière de l'État, 

d'une part, en diminuant les dépenses inhérentes à la propriété du capital, voire en supprimant la 

charge des déficits des entreprises publiques — lorsqu'ils existent —, d'autre part, en réduisant la 

dette publique et avec elle, la charge des intérêts qu'elle induit » (ibid.) ; 

— «la mise des titres sur le marché participe au développement d'un actionnariat populaire pro- 

pice, non seulement à la restauration des fonds propres des entreprises, mais aussi au renforce- 

ment de la “démocratie économique" ». 

21 

Dans le cas d’une société, le capital est réparti entre plusieurs individus. On 

distingue les sociétés de personnes (société en nom collectif, société en comman- 
dite simple), dans lesquelles la responsabilité des associés est totale, et les sociétés 

capitaux, où la responsabilité des associés est limitée à leur apport. D’un point de vue 

juridique, deux types de sociétés de capitaux sont généralement distingués : 

— la SARL (Société à responsabilité limitée) : elle peut être créée par deux associés 
seulement (une cinquantaine au maximum) et nécessite un faible capital social 
minimum. Chaque associé réalise un apport en capital et reçoit en contrepartie 
des parts sociales ; 

— Ja SA (Société anonyme) rassemble plusieurs actionnaires (au moins sept) et le 
capital social, divisé en actions, suppose un montant minimum assez élevé. 
Chaque actionnaire reçoit une partie du bénéfice appelée dividende et participe à 
la gestion de la SA à l’occasion des assemblées générales des actionnaires. Son 
droit de vote est proportionnel à la part du capital qu’il détient. L’assemblée 
générale des actionnaires procède à l’élection des membres du conseil d’admi- 
nistration de la société parmi les actionnaires. Le conseil d’administration définit 
les grandes orientations de la société (en matière d’investissement, etc.) et élit à sa 

tête un président. 

e Les entreprises peuvent être également classées selon leur structure orga- 

nisationnelle, comme l’ont mis en évidence les travaux pionniers de Chandler’. 

1. Notamment dans S#rafegy and structure, 1962 ; The visible hand, 1977 ; Scale and scope, 1990. 

de 
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Chandler distingue deux formes d’organisation de la firme, qui se seraient succédé 

aux États-Unis: l’organisation fonctionnelle centralisée, dénommée forme U et l’or- 

ganisation multidivisionnelle en centre de profits autonomes, dénommée forme M 

(schéma 6). 

Schéma 6 

La structure U et la structure M 

STRUCTURE U STRUCTURE M 

Service 
commercial 

Fabrication 

Fabrication Finances Service 
commercial 

Dans le cas de la forme U, l’activité de l’entreprise est structurée par fonctions (la 
production, la recherche, le marketing, etc.), autour d’une direction générale unique. 

Dans le cas de la forme M, l’entreprise est décentralisée en divisions autonomes, qui 
sont spécialisées par lignes de produits ou par régions. Chaque division dispose de sa 
propre direction et est organisée en centre de profit autonome. Ces différentes divi- 
sions sont supervisées par une direction générale, qui assure la coordination de 
l’ensemble. 

Le Japonais Aoki' à également proposé une autre classification organisationnelle 
des entreprises, en distinguant la firme A (américaine) de la firme J (japonaise). 

Dans le cas de la firme À, le travail est réparti selon un principe de spécialisation 
très rigide: les ouvriers suivent des règles de travail fondées sur la répétitivité et les 
tâches à effectuer sont déterminées par un bureau des méthodes. La firme À se 
caractérise donc par une nette séparation entre les fonctions de conception et d’exé- 
cution: les flux d'informations y sont unilatéraux. 

La firme J repose sur une organisation du travail plus flexible: il existe une rota- 
tion des tâches et la séparation entre exécutants et donneurs d’ordre est moins nette. 
En particulier, les ouvriers disposent de temps pour procéder à des échanges d’infor- 
mations, notamment aux travers des cercles de qualité, tandis que les ingénieurs sont 
présents dans les ateliers. 

1. « Horizontal versus vertical information structure of the firm », Awerican Economic Review, 1986. 
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+ Les entreprises diffèrent selon leur taille, laquelle est mesurée par le 
chiffre d’affaires ou les effectifs salariés. Dans ce dernier cas, trois types d’entre- 
prises sont distingués : 

— les très petites entreprises (TPE), qui emploient moins de 10 salariés ; 
— les petites et moyennes entreprises (PME), lesquelles comprennent de 10 à 500 

salariés ; 

— les grandes entreprises, dont les effectifs sont supérieurs à 500 salariés. Dans 
ce cas, on assiste souvent à une séparation entre les fonctions de propriété et 
de direction: les actionnaires confient la gestion de la firme à des managers. Le 
problème qui se pose alors est de savoir si les managers ne vont pas profi- 
ter de leur position privilégiée (meilleure information sur l’environnement de 
l’entreprise, etc.) pour poursuivre un objectif différent de celui des actionnai- 
res (à savoir la maximisation du profit). Dès les années 1930, Berle et 
Means (The modern corporation and private property) ont développé la thèse selon 
laquelle les managers allaient orienter la gestion des firmes dans leur 
propre intérêt. Cette thèse connaît aujourd’hui un regain d'intérêt, avec le 
développement de la théorie du gouvernement d’entreprise (corporate gover- 
nance), qui étudie les dispositifs permettant aux actionnaires de discipliner les 
managers. 

Le contrôle des managers 

De manière schématique, on peut dire qu'il existe deux formes principales de contrôle des 

managers. La première est fondée sur des mécanismes de contrôle externe : les firmes mal gérées 

constituent des cibles naturelles pour des acquéreurs, qui peuvent lancer une opA (Offre publique 

d'achat). Les managers, craignant d'être « débarqués » en cas de changement de propriétaires, sont 

incités à maximiser le profit de la firme. Ce contrôle par le marché financier, très développé dans les 

pays anglo-saxons, n'est efficace que si plusieurs conditions sont réunies : en particulier, il faut que 

l'actionnariat soit dispersé et que le marché financier soit très liquide. Ce système a l'inconvénient 

de développer chez les managers des comportements de « court termisme » : les dirigeants hési- 

tent à entreprendre des projets à long terme, souvent aléatoires, de peur d'être sanctionnés par les 

actionnaires. 

La seconde forme de gouvernance, particulièrement présente en Europe continentale et au 

Japon, repose sur le contrôle interne des managers. Par exemple, la politique salariale peut per- 

mettre de discipliner les managers : ces derniers sont incités à poursuivre l'intérêt des actionnaires, 

dès lors que leur rémunération se fait en partie sous forme d'actions. De même, les actionnaires 

peuvent intervenir à l'occasion du conseil d'administration, qui est chargé (entre autres) de nommer 

et révoquer le président du conseil et les directeurs généraux. 

Le critère de taille des firmes est souvent mobilisé en sciences économiques, pour 
expliquer différents phénomènes tels que: 

— Ja mortalité des firmes: cette dernière est étroitement corrélée à la taille de la 

firme, qui dépend elle-même de son âge. Plus une firme est ancienne, plus le 

risque de faillite est faible; 
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— l'accès aux sources de financement externe: les petites firmes ont difficilement 

accès au marché financier et sont très dépendantes des crédits octroyés par les 
banques ; 

— la propension à innover: Schumpeter a défendu la thèse selon laquelle les firmes 
de grande taille disposaient de plus de ressources pour entreprendre des dépen- 

ses de R&D. Cette conjecture ne semble pas toujours vérifiée: dans le cas des 

biotechnologies, les firmes qui ont une forte propension à innover sont souvent 
des s/art-up de petite taille. 

La taille de l’entreprise se modifie au couts du temps, à la suite d'opérations de 

croissance interne et de croissance externe. La croissance externe se définit comme 

l’acquisition d’une ou de plusieurs capacités de production en état de fonctionne- 

ment; elle vise généralement à atteindre trois objectifs: 

— au moyen de l’acquisition d’activités différentes (croissance conglomérale), la 
firme opère une diversification de son portefeuille et tente de pénétrer un nou- 

veau segment de marché. Ainsi en est-il du rachat de TF1 en 1987 par la firme de 
bâtiment et travaux publics Bouygues, qui a permis à cette dernière d’entrer sur le 
marché en croissance de l’audiovisuel ; 

— au moyen de lacquisition d’activités semblables (croissance horizontale), la firme 
tente de parvenir à une taille critique. L’acquisition permet ici de créer ou de 
contourner un obstacle lié à la présence d'économies d’échelle ; 

— en acquérant des firmes situées en amont ou en aval de son activité principale 

(croissance verticale), la firme cherche à s’assurer un approvisionnement sûr (cas 
de l’intégration en amont) ou à commercialiser elle-même ses produits (cas de 
l'intégration en aval). 

Quant à la croissance interne, elle repose sur la création par l’entreprise d’une 
nouvelle capacité, de production, de R&D (Recherche et Développement) ou de 
commercialisation. 

Les limites de la croissance externe et interne 

La rapidité de pénétration d'un marché constitue l'avantage essentiel d'une opération de crois- 
sance externe, par rapport à la croissance interne. Mais la croissance externe — particulièrement 
sous la forme d'une fusion-acquisition — se heurte à plusieurs obstacles : 

— L'acquisition n'est pas toujours possible, en particulier lorsque le secteur est protégé par les 
pouvoirs publics ou lorsque des considérations de politique antitrust entrent en ligne de compte. 

— La taille (qui peut acquérir General Motors ?) ou la structure du capital des firmes peut 
empêcher le rachat d'une firme par l'autre. 

— ll peut être difficile d'estimer a priori la valeur d'une firme, en particulier dans le cas d'une 
start-up opérant dans un domaine nouveau. 

— L'intégration de la firme rachetée à une nouvelle entité peut s'avérer très coûteuse, en parti- 
culier lorsqu'il s'agit d'activités différentes de celles de la firme acquéreuse. Plusieurs travaux ont 
ainsi montré que le succès d'une croissance externe est d'autant plus probable que les groupes de 
clients et les technologies de l'acquéreur et de la société visée sont proches. 
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Qui plus est, nombre d'auteurs ont insisté sur l'émergence d'un nouveau contexte économique 

qui remettrait en cause l'efficacité de la croissance interne : 

— La stratégie de découplage géographique et temporel des marchés, telle qu'elle s'exprime 

dans la théorie du cycle de vie du produit, serait dépassée aujourd'hui par une approche unifiée de 

la concurrence. Dans ces conditions, la firme se doit d'être présente simultanément sur les princi- 

paux marchés : la croissance interne apparaît trop lente pour réaliser une telle mutation. 

— Les innovations entre secteurs d'activité auraient tendance à devenir de plus en plus interdé- 

pendantes, imposant aux firmes une « fertilisation réciproque » des connaissances. || en va ainsi du 

domaine des biotechnologies : la maîtrise de cette filière exige la combinaison de savoirs relevant 

tant de la chimie que de la biologie. Ce caractère générique de la technologie limite l'intérêt d'une 

stratégie de croissance interne fondée sur une activité ciblée de R&D. 

— La rapidité du renouvellement technologique des produits implique pour la firme des dépen- 

ses de R&D dépassant ses capacités de financement, et réduit ainsi l'efficacité de la croissance 

interne, particulièrement en période de faible croissance économique. 

2. Les entreprises évoluent sur une structure de marché 

En microéconomie, il est usuel de classer les structures de marché, en fonction du 

nombre d’acheteurs et de vendeurs (voir tableau 2): par exemple, un marché com- 
prenant un seul offreur et un grand nombre de consommateurs sera qualifié de 
monopole. Aujourd’hui, nombre de marchés présentent une structure oligopolis- 
tique : quelques firmes effectuent l’essentiel de la production, à l’image de l’industrie 

des mémoires dynamiques (DRAM), qui rassemble au niveau mondial moins de 
10 producteurs. 

Lorsqu'un marché se caractérise par un grand nombre de firmes, qui offrent un 
produit différencié, on se trouve dans une configuration de concurrence monopo- 
listique: le marché de la chaussure est emblématique de ce type de marché. 

La prise en compte du nombre de firmes évoluant sur un marché est essentielle, 

dans la mesure où elle détermine (en partie) le pouvoir de marché dont dispose la 
firme: une firme en situation de concurrence pure et parfaite ne peut pratiquer un 
prix supérieur à ses coûts, sous peine de perdre tous ses clients. À l'inverse, une firme 

en situation de monopole est en mesure de fixer un prix supérieur au coût marginal. 
= - 

Tableau 2 

Les différentes structures de marché 

Nombre d'acheteurs Nombre de vendeurs 

Concurrence Grand nombre Grand nombre 

Oligopole Grand nombre Peu de vendeurs 

Duopole Grand nombre Deux vendeurs 

Monopole Grand nombre Un seul vendeur 

Monopole bilatéral Un seul acheteur Un seul vendeur 

Monopsone Un seul acheteur Grand nombre 

Duopsone Deux acheteurs Grand nombre 

Oligopsone Peu d'acheteurs Grand nombre 
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Il serait néanmoins erroné d’en conclure qu’il existe une relation nécessaire et uni- 

voque entre la concentration d’un marché (appréhendée par le nombre de firmes) et 
le pouvoir de marché: 

— comme le montrent Baumol et la théorie des marchés contestables', une firme 

seule n’est pas toujours en mesure de fixer un prix élevé, si elle est soumise à la 

menace d’entrée de nouvelles firmes. L’intensité concurrentielle d’un marché est 

moins fonction du nombre de firmes effectivement présentes sur ce marché que 

de Pexistence d’une concurrence potentielle; 

— l’État peut intervenir pour limiter les profits d’une firme en situation de mono- 
pole. En particulier, dans le cas de monopoles naturels, l’État peut nationaliser la 
firme ou la réglementer; 

— la concentration d’un marché ne dépend pas seulement du nombre de firmes 
mais également de la répartition des parts de marché. Un marché comprenant 
trois firmes, dont l’une représente 90% du marché, n'est-il pas plus concentré 

qu’un marché comportant trois firmes, disposant chacune de 33% du marché? 

Pour remédier à ce problème, les économistes recourent à des indices de concen- 

tration, tels que l’indice d’Hirschman-Herfindhal. Ce dernier, compris entre 0 

(faible concentration) et 1 (forte concentration), est égal à la somme des carrés 
des parts de marché (notées s) de chaque firme, soit: 

He 

Supposons qu’une des trois firmes fasse 90% du marché et les deux autres 5% 

chacune. Dans ce cas, l'indice d’Hirschman-Herfindhal est égal à: 

(0,9) + (0,05) + (0,05)? = 0,815. 

En revanche, si chacune des trois firmes réalise 33% du marché, l’indice 
d’Hirschman-Herfindhal est plus faible: 

(0,33) (053250232026 

e Les entreprises développent des stratégies visant à modifier à leur avan- 
tage les structures de marché. 

Ces dernières ne sont pas intangibles et évoluent au cours du temps; les entrepri- 
ses sont prises dans une sorte de jeu dialectique entre concurrence et monopole: une 
entreprise, qui évolue au départ dans un contexte de concurrence parvient à se créer 
une position monopolistique ; mais cette situation s’avère transitoire, dans la mesure 
où l'existence d’un profit élevé entraîne l’arrivée d’imitateurs. 

La question qui se pose alors est de savoir comment une entreprise peut échapper 
— momentanément ou durablement — à la pression concurrentielle. L'entreprise se 
soustrait à la concurrence en érigeant des barrières à l’entrée (selon l’expression de 
Bain), lesquelles peuvent revêtir plusieurs formes : 

— l'entreprise peut bénéficier d’un avantage en termes de coûts de production: par 
exemple, la firme dispose d’une technique de production plus efficace que ses 
rivales ; 

1. Voir sur ce point les développements du chapitre 5. 
2. Barriers to new competition, Harvard University Press, 1956. 
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— l’entreprise peut différencier son produit, soit de manière objective (par l’innova- 
tion), soit de manière plus subjective (en jouant par exemple sur le marketing et la 
publicité). 

— l’entreprise en place peut bénéficier d'économies d’échelle. Si une nouvelle firme 
veut entrer sur le marché, elle se trouve alors confrontée à un dilemme : soit elle 

entre avec un niveau élevé de production, pour tirer parti des économies 
d'échelle, mais provoque une chute du prix, qui risque de tomber en dessous du 
coût moyen de production ; soit elle pénètre avec un faible niveau de production 

mais souffre d’un désavantage en termes de coût de production par rapport à la 
firme installée. 

Une entreprise peut même délibérément ériger des barrières à l’entrée dans le seul 
but de dissuader l’arrivée de nouvelles firmes ou de forcer les firmes en place à sortir 
du marché: on parle alors de barrières stratégiques. Une entreprise peut par 
exemple adopter un comportement de prédation, consistant à pratiquer un prix de 
vente inférieur au coût variable moyen de production: au travers d’un tel comporte- 
ment, l’entreprise espère évincer les firmes en place, «le manque à gagner» immédiat 

étant compensé par un profit élevé à long terme lié à une position de monopole. De 
même, une firme peut mettre en œuvre une stratégie qualifiée de dissuasion, qui 
vise à empêcher l’entrée de nouvelles firmes: une solution consiste à investir dans 
des capacités de production excédentaires, que l’on menace de mettre en route si une 
nouvelle firme pénètre le marché! Les économistes ont développé de nombreuses 
analyses sur les différentes stratégies dont peuvent user les firmes pour modifier à 
leur avantage les structures de marché. 

En particulier, lorsque les firmes sont peu nombreuses sur un marché, elles peu- 

vent tenter de se constituer en cartel. Dans un cartel, les firmes se concertent pour 

réduire leur production et augmenter les prix: les firmes d’un oligopole se compor- 
tent alors comme une firme en situation de monopole. Une variante du cartel peut 
également consister à se répartir géographiquement le marché. La mise en place et la 
viabilité d’un cartel se heurtent à plusieurs difficultés : 

— il faut que le nombre de firmes sur le marché soit faible, pour éviter des coûts de 
négociation trop élevés ; 

— certains producteurs peuvent refuser de s’associer au cartel ; 
— il faut que le produit soit homogène, ce qui permet de s’étendre plus facilement; 
— la politique anti-trust condamne le comportement du cartel ; 
— chaque membre du cartel n’est pas incité à respecter la discipline du cartel: en 

effet, le fonctionnement d’un cartel se heurte à une situation de «dilemme du pri- 

1. Pour une vision d'ensemble, nous renvoyons le lecteur à l’ouvrage de référence : M. Glais, Evonomie 

industrielle, Litec, 1993. 
2. Voir E. Combe, Cartels et ententes, PUF, « Que sais-je ? », 2004. 

3. Voir sur ce point : E. Combe, La politique de la concurrence, Repères/La Découverte, 2008. 
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sonnier»!, Les firmes ont collectivement intérêt à réduire leur production pour 
augmenter le prix, mais chaque firme individuellement à intérêt à baisser son prix 
pour gagner des parts de marché. Supposons que deux firmes À et B décident de 
former un cartel (schéma 7). Lorsque les deux firmes ont une production élevée, 
le prix est faible et le profit par firme est de 1. Si les deux firmes produisent peu, 
le prix augmente et chaque firme reçoit un profit de 2. Mais une firme obtient un 
profit élevé lorsqu’elle produit beaucoup et que sa partenaire produit peu: la 
firme qui «triche» reçoit 3, tandis que l’autre firme fait un profit nul. Dans ces 
conditions, l'issue du jeu est évidente: chaque firme se comporte de manière 

opportuniste et la solution qui prévaut est (1; 1). Cette solution est pourtant 
moins intéressante que la solution du cartel, mais aucune ne peut prendre le 

risque de respecter seule l'accord. 

Schéma 7 

L'instabilité du cartel 

Production de B 

Forte Faible 

Forte (15) (3 ; 0) 

Production de A 

Faible 

Les firmes peuvent également modifier les structures de marché à leur avantage au 
moyen de stratégies de fusion-acquisition (F&A) : cette opération consiste par 
exemple pour une firme à prendre le contrôle d’une autre firme lors d’une OPA 

(Offre publique d'achat) amicale ou hostile. Les fusions-acquisitions peuvent 
prendre trois formes principales : 

— fusion horizontale : des firmes concurrentes, c’est-à-dire présentes sur les mêmes 
marchés, rassemblent leur capital pour ne former plus qu’une seule entité. Ce 
type de F&A est souvent motivé par la recherche d'économies d’échelle afin 
d’obtenir une taille critique : la création d’une grande entité doit permettre d’aug- 
menter la quantité produite et de diminuer ainsi le coût unitaire de production. 
Un autre motif, moins avouable, consiste à réduire l'intensité de la concurrence 
sur le marché mais les autorités antitrust ont aujourd’hui les moyens de contrôler 
ce risque, par exemple en bloquant l'opération ou en exigeant des entreprises 
qu’elles revendent certains actifs à des concurrents : 

— fusion verticale : une firme s’intègre en amont en rachetant son fournisseur ou en 
aval en rachetant son distributeur. Ce type de F&A est souvent dicté par la 

1. Le «dilemme du prisonnier » est exposé au chapitre 2. 
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recherche d’une meilleure cootdination entre les différents stades de production. 
Mais une telle F&A peut également affecter négativement la concurrence, dès 

lors que la nouvelle entité maîtrise le réseau de distribution ou l’accès à une res- 
source indispensable : en effet, la firme peut avoir la tentation d'empêcher ses 

concurrents d'accéder à son réseau de distribution ou à ses fournisseurs, situa- 

tion qualifiée par les économistes de « foreclusion du marché » ; 
— fusion de diversification : une firme présente sur un marché À achète une entre- 

prise présente sur un marché B. Ce type de F&A peut viser à réaliser des synergies 
entre activités, ce que les économistes désignent par l’expression d’ «économies 

de gamme » : il est sans doute moins coûteux de produire simultanément des 
camions et des autocars que les deux séparément, dans la mesure où ces deux acti- 
vités présentent des synergies. De même, une fusion de diversification permet de 
mieux coordonner des activités complémentaires : par exemple, une entreprise de 
consoles de jeux peut avoir intérêt à racheter un éditeur de jeux vidéo afin de maï- 
triser la qualité et le prix de vente de l’ensemble (jeu + console). Lorsque les entre- 
prises qui fusionnent produisent des biens qui n’ont aucune relation de complé- 
mentarité entre eux ou qui ne génèrent aucune synergie, on parle alors de fusion 
« conglomérale » : le seul but de la fusion réside dans la diversification du risque’. 

Quelles que soient leurs formes, les fusions-acquisitions devraient normalement 
permettre de créer de la valeur pour les actionnaires, objectif souvent résumé par la 
formule «1 + 1 = 3». Très concrètement, cela signifie que la valeur (boursière) de la 
nouvelle entité doit valoir plus que la somme des valeurs des deux entreprises avant 
la fusion. Pourtant, force est de constater que près d’une fusion-acquisition sur deux 
s'avère rétrospectivement un échec, en ce qu’elle n’a pas créé de valeur supplémen- 
taire ! Ce résultat paradoxal provient notamment du fait que les managers suresti- 
ment les gains d’une F&A (synergies, etc.) et sous-estiment les coûts qu’une F&A 
occasionne, notamment en termes de management du capital humain : il peut être 
complexe et coûteux de faire travailler ensemble des équipes qui étaient auparavant 
concurrentes et qui ne disposent pas de la même culture d’entreprise, en particulier 

dans le cas de F&A transfrontalières. 

3. Pour produire des biens et services, les entreprises utilisent des facteurs 
et procèdent à des investissements 

> Les entreprises combinent des facteurs de production, respectivement le 
travail et le capital, pour obtenir un certain niveau de production. 

La fonction de production représente justement la relation technique qui relie la 

quantité produite (notée Y) et la combinaison des facteurs travail (noté L) et capital 

(noté K): 

Y = AK, L). 

1. Cet argument est discutable : en effet, pourquoi un manager diversifie-t-il l’activité de son entreprise, 

alors que les actionnaires peuvent le faire en diversifiant leur portefeuille ? 
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Il est usuel de distinguer en microéconomie deux types de fonction de 

production: 

— la fonction à facteurs substituables : dans ce cas, l'entrepreneur peut combiner 
différentes proportions de capital et de travail pour obtenir un niveau donné de 
production; par exemple, pour produire 10 voitures, il a le choix entre utiliser 
5 travailleurs et 1 machine ou bien 3 travailleurs et 2 machines (schéma 89); 

— la fonction à facteurs complémentaires: dans ce cas, le travail et le capital doi- 
vent être combinés dans une proportion fixe, pour atteindre un niveau donné de 

production (schéma 8/). 

Schéma 8 

Les isoquantes* 

LE [E 

K K 

facteurs substituables facteurs complémentaires 

(a) (b) 

* Une isoquante est une courbe indiquant l'ensemble des combinaisons de K et L 
qui permettent de produire une quantité donnée Y.. 

> Le rapport entre la quantité produite et les facteurs utilisés permet de 
déterminer la productivité d’une entreprise. Trois mesures de la productivité 
sont généralement retenues: la productivité apparente du travail, la productivité 
apparente du capital, la productivité globale des facteurs. 

La productivité apparente du travail peut être calculée en termes physiques ou 
en valeur: 

— en termes physiques, on divise la quantité produite par le nombre d’unité de tra- 
vail utilisé. Par exemple, si un entrepreneur produit 100 voitures avec 5 salariés, 
la productivité physique est égale à 20; 
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— en valeur: on divise la valeur de la production (mesurée par la valeur ajoutée) 
par la quantité de travail utilisée, mesurée par le nombre d’heures travaillées 
(«productivité horaire») ou par les effectifs employés («productivité par 
tête»). 

Pour ce qui est de la productivité apparente du capital, elle est apptéhendée en 
divisant la valeur ajoutée par le stock de capital fixe (c’est-à-dire le stock d’équipe- 
ments et de machines, hors bâtiments). 

La productivité globale des facteurs est calculée comme une moyenne pondérée 
des productivités apparentes! 

> Lorsque l'entrepreneur achète des biens de production, il réalise une 
opération d’investissement’: par exemple, un entrepreneur investit lorsqu'il décide 
de se procurer une nouvelle machine. A la différence des consommations intermé- 
diaires (matières premières, etc.) qui sont immédiatement détruites au couts du pro- 
cessus de production, les investissements servent plusieurs fois dans le cycle produc- 
tif. L'investissement constitue un flux de dépense qui permet d’accroître le stock de 
capital. Notons que les entreprises ne sont pas les seules à investir: l’État procède 
aussi à des investissements, lorsqu'il réalise par exemple des infrastructures ; de 
même, comme nous l’avons vu précédemment, les ménages investissent lorqu’ils 
achètent un logement. 

e L'évaluation de l'investissement au niveau d’un pays est appréhendée au 
travers de la notion comptable de FBCF (Formation brute de capital fixe), 
définie comme la «valeur des biens durables acquis pour être utilisés pendant au 
moins un an dans le processus de production» (INSEE). La FBCF mesure l’investis- 
sement brut, c’est-à-dire inclut: 

— l'investissement net, destiné à accroître les capacités de production; 

— les opérations de renouvellement du capital, dénommées amortissement. 

La comptabilité nationale fournit également une évaluation de la formation nette 

de capital fixe, en déduisant de l'investissement brut les opérations d’amortisse- 

ment. Si l’on ajoute à la FBCF les stocks, on obtient une mesure de la formation de 

capital. Si l’on enlève de la FBCF les investissements en logement des ménages, on 

obtient une évaluation de l’investissement productif. On peut également calculer 
à partir de la FBCF un indicateur qui donne la mesure de l'effort d'investissement 
d’un pays: le taux d’investissement, défini comme le rapport entre la FBCF et 

le PIB. 

1. La pondération retenue est généralement la part de la rémunération de chaque facteur dans le PIB. 
Cette méthode de calcul suppose que les facteurs de production soient rémunérés à leur productivité 

marginale. 
2. L’acception économique de la notion d’ «investissement » est donc différente de l’acception courante, 

relative à un placement financier. 
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L'amortissement 

L'utilisation des biens de production se traduit inévitablement par leur usure et/ou leur obsoles- 

cence : les « machines » n'ont pas une durée de vie infinie et sont rapidement surclassées par de 

nouvelles technologies, plus performantes. 

L'entrepreneur doit donc anticiper le renouvellement de son appareil de production, au travers 

d'une opération qualifiée d'amortissement. Dans le compte de résultat, lequel décrit les produits 

et les charges de l'entreprise au cours de l'exercice écoulé, les sommes liées à l'amortissement 

sont inscrites en charges (à la ligne « dotation aux amortissements »). 

Supposons par exemple qu'une entreprise investisse 10 000 € le 1° janvier 2000 dans l'acquisition 

d'une machine, dont elle anticipe une durée de vie de deux ans. || lui faut donc mettre en réserve 

5000 € à la fin de l'année 2000 et 5000 € à la fin de l'année 2001 pour pouvoir renouveler son 

matériel à l'identique (par simplification, nous supposons qu'il n'y a pas d'actualisation et que le prix 

de la machine reste inchangé). “ 

> L'investissement peut revêtir des formes très variées. 
Il est usuel de distinguer l'investissement matériel (machines, bâtiments, etc.) de 

l'investissement immatériel: ce dernier comprend les dépenses de R&D 
(Recherche & Développement), de logiciels, de formation des salariés et de publicité. 
Notons que ces investissements immatériels, qui représentent aujourd’hui une part 
importante de l’investissement des entreprises, ne sont pas pris en compte dans la 

définition de la FBCF. 
Les investissements de capacité doivent être distingués des investissements 

de productivité (dénommés aussi investissements de rationalisation): alors que 
les premiers sont destinés à accroître les capacités de production, les seconds visent à 
modifier la combinaison productive capital/travail à niveau de production donné. 

> La décision d’investissement est déterminée par de multiples facteurs. 
Nous en retiendrons quatre principaux, sans prétendre à l’exhaustivité: le profit, le 

taux d'intérêt, la demande anticipée, le prix relatif des facteurs. 

L’entrepreneur investit dès lors qu’il dispose de moyens financiers pour le faire. 
Nous retrouvons ici la logique selon laquelle «les profits d’aujourd’hui sont les inves- 
tissements de demain, qui sont les emplois d’après-demain». Il est ici implicitement 

supposé que l'entrepreneur recourt au financement interne de l’investissement, 
c’est-à-dire utilise sa propre épargne pour acquérir des biens de production. 

Mais l’existence‘d’un profit ne signifie pas nécessairement que l’entrepreneur va 
procéder à un investissement; il va en effet comparer le profit espéré de l’in- 
vestissement avec ce que lui rapporte un placement financier. L'entreprise peut 
également procéder à un financement externe de l'investissement, en empruntant 
une certaine somme. Dans ce cas, elle compare le prix d’un emprunt (le taux 
d'intérêt) avec ce que lui rapporte l’investissement, à savoir son taux de rendement!. 

1. Le taux de rendement de l'investissement est égal au ratio : profits liés à l’investissement/coût de 
l'investissement. 
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Si le taux de rendement est supérieur au taux d'intérêt, l'entreprise effectue 
investissement. 

L’entrepreneur n’investit pas seulement parce qu’il dispose de moyens financiers 
(en propre ou empruntés) mais également parce qu’il anticipe une demande élevée: 
tel est le principe de l'accélérateur, mis en évidence par Albert Aftalion en 1908!. 

L'investissement est ici induit et non pas exogène comme dans le cas du multiplica- 
teur. La relation simplifiée d’accélération s’écrit: 

LEROY 1) 

avec I, l'investissement en ; 

Y, le févenu en /: 

Y,-— 1, le revenu à la période -— 1. 

Le coefficient d’accélération £ représente le coefficient de capital, c’est-à-dire le 
rapport entre le stock de capital et la production (K/Y). Comme le coefficient de 
capital est généralement supérieur à 1, une variation de la demande finale (biens de 
consommation) entraîne une variation plus que proportionnelle de la demande de 

biens de production. Cet effet d’amplification joue tant à la hausse qu’à la baisse: un 

ralentissement de la croissance de la demande entraîne une baisse de l’investissement 
plus forte. Il en résulte que les fluctuations de l'investissement sont plus mar- 
quées que les fluctuations de la demande finale. 

Ainsi, sur le schéma 9, p. 33, on voit qu’une accélération de la croissance de la 

demande (entre les points À et B) se traduit par une augmentation de l’investisse- 
ment qui lui est supérieure; à partir du point B (point d’inflexion), la croissance de la 
demande ralentit, ce qui provoque une chute de l’investissement, lequel reste néan- 
moins positif. Lorsque la demande finale est à son maximum, l'investissement est nul 

(point C). Une diminution de la demande finale conduit à des valeurs négatives de 
linvestissement: entre les points C et D, on assiste à un processus de désinvestisse- 

ment, qui se résorbe entre les points D et E, lorsque la chute de la demande se ralen- 

tit. Ce phénomène de désinvestissement est en réalité moins marqué: en cas de 
baisse de la demande finale, les entreprises s’abstiennent simplement de renouveler 

leurs investissements existants. 
Le principe de l’accélérateur repose sur plusieurs hypothèses: 

— les firmes fonctionnent à pleine capacité: une augmentation de la demande 

nécessite l’achat de nouveaux biens de production; 

— Je coefficient de capital est constant: il existe une relation fixe entre le stock de 

capital et la quantité produite’; 
— les entrepreneurs répondent à une hausse de la demande en augmentant les 

quantités produites et non les prix. 

1. « La réalité des surproductions générales », Revue d'économie politique, 1908. 
2. Ce qui revient à supposer, soit que la fonction de production est à facteurs complémentaires, soit que le 

prix relatif des facteurs est invariant. 
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Schéma 9 
L'accélérateur : une représentation graphique 

Investissement 
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L'investissement est également déterminé par le prix relatif des facteurs, dès lors 
que la fonction de production est à facteurs substituables. En effet, si le prix du tra- 

vail augmente par rapport au prix du facteur capital, l’entrepreneur substitue du capi- 
tal au travail, c’est-à-dire investit. 

> Le taux d’investissement global a connu en France d’amples fluctua- 
tions depuis les années 1960. 

On observe tout d’abord un accroissement du taux d’investissement global durant 
les années 1960 : il passe de 21 % en 1960 à 24% en 1973. Puis le taux d’inves- 
tissement chute entre 1973 et 1986, où il atteint 17 %. De 1987 à 1990, le taux d’inves- 

tissement remonte légèrement pour atteindre 18,9% en 1990. Après 1990, on assiste à 
nouveau à une diminution du taux d'investissement qui atteint moins de 17% en 1996. 

Après 1996, le taux d'investissement remonte pour atteindre plus de 19,5 % en 2006. 

UT. L'action de l'État 

Institution née à l’époque moderne, l’État — détenteur du «monopole de la con- 
trainte physique légitime» (Weber) — a longtemps vu ses prérogatives limitées en 
matière économique. En particulier, au XIX‘ siècle, sous l’influence des idées libérales, 
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les pouvoirs publics interviennent relativement peu dans l’activité économique, si ce 
n'est pour offrir des biens collectifs, protéger l’industrie nationale en période de crise 
(notamment par le protectionnisme), établir les droits de propriété et en assurer le 
respect (au moyen de la police et de la défense nationale). 

Le xx° siècle marque de ce point de vue une nette inflexion: on passe d’une 
logique d’État minimal à une logique d’État-providence, ce qui se traduit par un élar- 
gissement des fonctions étatiques et par la multiplication des instruments de poli- 
tique économique. 

1. Trois fonctions de l’État peuvent être distinguées, 
qui ont évolué au cours du temps 

> Il revient à Musgrave d’avoir proposé en 1959! une typologie des fonc- 
tions de PEtat: 

— La fonction d’affectation des ressources: l’État effectue des dépenses pour 
entretenir son administration et pour financer les biens collectifs, tels que l’activité de 

défense et les infrastructures routières. 
— La fonction de redistribution: l’État aspire à légalité d’accès des citoyens à 

certaines richesses matérielles. L'État ne se contente pas d’adhérer au ptincipe de la 
justice commutative («à chacun selon son apport»), il introduit un principe de justice 
redistributive («à chacun selon ses besoins»). 

— La fonction de régulation: l’État a pour mission de réguler l’activité écono- 
mique, en relancant l’activité dans les périodes de dépression et en restreignant les 

dépenses publiques en période d'inflation. Il s’agit du principe de la régulation 
conjoncturelle, telle qu’elle à été mise en place durant les années 1960 au travers des 
politiques de s/0p and go. ; 

Cette typologie de Musgrave prête cependant à discussion, dans la mesure où la 
séparation des trois fonctions n’est pas toujours opératoire: ainsi, la fonction de 
régulation peut s’opérer au travers de la fiscalité, ce qui affecte la fonction de redistri- 

bution, ou en faisant varier les dépenses de fonctionnement de l'institution étatique, 
ce qui influe sur la fonction d’affectation des ressources. 

e Cette typologie des fonctions étatiques peut être lue dans une perspec- 
tive historique. 

Sous l’Ancien Régime, la fonction d’affectation des ressources domine, en parti- 

culier avec les fonctions régaliennes consistant dans le maintien de l’ordre au niveau 
externe (activité de défense) et au niveau interne (activité de police). Ainsi, en début 
du xIx° siècle, 70% des dépenses publiques sont encore assignées à ces seules fonc- 

tions régaliennes. 
Au xIX° siècle (au sens historique du terme, c’est-à-dire jusqu’en 1914), la fonction 

d'allocation des ressources s’élargit avec le développement des biens collectifs et des 

1. The theory of public finance, McGraw-Hüll. 
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services de tutelle: il s’agit en particulier de l'institution en France de l’école publique 
obligatoire sous limpulsion des lois Ferry (1882). Mais l’État n’en demeure pas 
moins étroitement circonscrit à cette seule fonction d’allocation: il n'intervient pas 
directement dans la sphère économique par le biais d’une politique économique. Le 
libéralisme constitue alors le discours dominant sur l’État, à l’image de Taine esti- 
mant que «l’État est toujours mauvais chef de famille»: l État est perçu comme une 
source de dépenses inutiles et le respect de l'équilibre budgétaire annuel est érigé en 
véritable dogme (ni excédent ni déficit). 

De la Première Guerre à 1945 émerge en France une fonction de redistribution 
avec la mise en place d’un impôt sur le revenu en 1913 et d’un système d’indemni- 
sation du chômage durant la Grande Crise. 

Après 1945, sous l’impulsion des idées keynésiennes alors dominantes, on assiste 
à l’essor des fonctions de redistribution et de régulation conjoncturelle (les politiques 
de s/0p and 80). L'État circonscrit cède alors la place à un État inscrit dans l’activité 
économique!. 

Depuis les années 1980, la fonction de régulation macro-économique a été remise 
en cause, notamment suite à la période de stagflation des années 1970 et sous l’in- 
fluence des thèses libérales. Parallèlement à ce mouvement de retrait de l’État 
comme tégulateur de la conjoncture, on a pu assister à l’essor de la fonction de 
réglementation micro-économique : le rôle de l’État consiste moins aujourd’hui à 
intervenir directement dans l’activité économique qu’à fixer les règles du jeu régissant 
les relations entre acteurs privés (entreprises, ménages, banques, etc.) en économie 

de marché, que ce soit en matière de concurrence (politique antitrust), d’environne- 

ment (lutte contre la pollution) ou financière (réglementation bancaire, par exemple). 

2. L'État dispose d’un budget, composé de recettes et de dépenses 

> Le budget de l’État représente ensemble des comptes qui décrivent 
pour une année civile les ressources et les charges de l’État’. Il est déterminé 
chaque année par une «loi de finances», votée par le Parlement à l’automne précé- 
dant l’année civile de son application. 

e Quatre principes gouvernent le budget: 

— le principe d’universalité budgétaire : aucune recette n’est 4 prior affectée à une 
dépense particulière; ce principe est aussi appelé principe de non-affectation; 

— le principe de l’annualité budgétaire: l'autorisation de percevoir des impôts 
pour effectuer des dépenses ne peut être qu’annuelle ; 

1. André, Delorme, L'État et l'économie : essai d'explication de l'évolution des dépenses publiques en France 1870-1980, 
Seuil, 1983. 

2. L'État est ici défini au sens strict, c’est-à-dire par ses administrations centrales ; les ressources et les 
dépenses des collectivités locales (régions, départements, communes) et des organismes de Sécurité sociale ne 
sont pas prises en compte. 
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— le principe de l’unité budgétaire: l’ensemble des dépenses et des recettes bud- 
gétaires doit être présenté dans un document unique; 

— le principe de spécialité: les dépenses publiques sont examinées par le Parle- 
ment de façon détaillée. 

e La structure du budget de l’État comprend deux types d’opérations: 

— les opérations définitives: il s’agit de sommes qui ne sont pas directement récu- 
pérées par l’État (ex. le traitement des fonctionnaires) ; 

— les opérations temporaires: ce sont des sommes récupérées au bout d’un certain 
temps (ex. les prêts et les avances consentis à des États étrangers). 

e Les charges budgétaires sont réparties en différents postes (dénommés 
«sections budgétaires») d’inégale importance. 

Ainsi, dans le budget 2001 de la France, les «charges communes» constituent le 

deuxième poste: il s’agit de l’ensemble des dépenses communes à toutes les adminis- 
trations (pensions, dépenses relatives à la dette publique, etc.). Hormis les charges 

communes, les postes «éducation nationale» et «défense» représentent les deux pre- 

mières affectations budgétaires (tableau 3). 
+ En longue période, les dépenses budgétaires ont tendance à augmenter 

plus rapidement que le PIB, et ce quel que soit le pays’. 
Il est vrai cependant qu’en niveau le rapport (dépenses publiques/ PIB) diffère 

entre les pays, quelle que soit la période: la tradition anglo-saxonne, accordant une 

place plus restreinte à l’État se distingue de la tradition d'Europe continentale. Com- 

ment expliquer cette tendance à l’évolution des dépenses publiques par rapport à la 
production ? 

C 

Tableau 3 | 
Les principales dépenses budgétaires de l'État 

(par section budgétaire ; 2001 ; milliards d'euros) 

Charges communes 51,1 19,5 % 

Éducation nationale 59,2 22,7 % 
Défense 7,8 14,3 % 

Travail, emploi, formation professionnelle 3179 12/24 

Équipement, transport et tourisme 2171 8,2 % 

Autres 2811890 

Charges budgétaires totales 260,9 100 % 

Source : INSEE. 

1. On note toutefois une tendance à la réduction de la part des dépenses publiques dans le PIB depuis 
quelques années dans la plupart des pays développés. Ainsi, en France, la part des dépenses publiques dans le 

PIB s’est réduite entre 1996 et 1999, passant de 55,6 % à 53,9 %. 
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Wagner établit dès la fin du xIX‘ siècle une loi selon laquelle l’élasticité des dépen- 

ses publiques au revenu national est supérieure à l’unité, soit: 

(4G/G)/(d1B/ PB) > 1. 

Cette inéquation signifie qu’une hausse de 10% du PIB (soit 41B/ PIB — 10%) 
entraîne une augmentation des dépenses publiques de plus de 10% (soit 
dG/G > 10%). 

Wagner avance deux arguments principaux pour justifier cette loi: 

— la croissance économique implique la mise en place d’infrastructures (routes, 
ponts, etc.), qui sont financées par l’État, dans la mesure où il s’agit de biens 
collectifs ; x 

— Ja croissance économique s’accompagne d’une augmentation de la demande de 
services non marchands tels que l’éducation et la culture. Nous retrouvons ici 
les lois mises en évidence par Engel sur l’évolution de la répartition du budget 
des ménages: lorsque le revenu disponible augmente, la part des dépenses 
d'alimentation diminue, tandis que celle des dépenses de services (biens 
supérieurs) croît. 

La loi de Wagner ne fournit cependant aucune indication quant à la manière 
dont progressent ces dépenses publiques: est-ce de manière linéaire ou par 
à-coups ? Deux auteurs anglais, Peacock et Wiseman!', apportent une réponse à cette 
interrogation, en introduisant la notion d’effet de déplacement. A partir de l’étude 
de l’évolution des dépenses publiques par rapport au PIB au Royaume-Uni depuis le 
milieu du xIx° siècle, ils montrent que cette évolution se fait par à-coups, à l’occa- 
sion de crises et de guerres. L’explication en est relativement simple: en période de 
calme, la population résiste à toute augmentation de la charge fiscale; en revanche, 
en situation de crise, les impôts peuvent augmenter. Une fois la crise terminée, la 
charge fiscale ne revient cependant pas à son niveau antérieur: il y a un effet de cli- 
quet, dû à l’émergence de dépenses nées de la crise. Par exemple, suite à une 
guerre, les dépenses militaires diminuent, mais il faut affecter une partie du budget à 

de nouveaux postes tels que la reconstruction ou les pensions aux anciens 
combattants. 

> Les ressources de l’État proviennent pour l'essentiel des prélèvements 
obligatoires, c’est-à-dire des transferts réalisés par des agents économiques aux 
administrations publiques, à condition que ces versements ne soient pas liés à une 
décision volontaire et qu’ils ne soient pas assortis d’une contrepartie immédiate ou 
directe individualisable. Les prélèvements obligatoires, qui représentent plus de 
90% des ressources publiques en France, se composent eux-mêmes des impôts et 
des cotisations sociales. 

1. The growth of public expenditure in the United Kingdom, 1967. 
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Les impôts regroupent principalement en France l’impôt sur le revenu, impôt 
sur les sociétés, la taxe sur la valeur ajoutée, la taxe intérieure sur les produits pétro- 
liers, l'impôt sur les grandes fortunes (ISF). 

Les cotisations sociales rassemblent les cotisations des employeurs (dénommées 
. également «cotisations patronales»), les cotisations des salariés, les cotisations des 
non-salariés (travailleurs indépendants ou personnes inactives). 

Les différents types d'impôts 

Les impôts, quels qu'ils soient, présentent trois caractéristiques : 

— ils sont perçus sur la base d'une assiette, c'est-à-dire d'une grandeur économique (telle que le 

revenu, le patrimoine, etc.) ; 

— ils sont déterminés par un taux d'imposition, qui correspond à un certain pourcentage prélevé 

Sur la grandeur économique considérée. Dans le cas de l'impôt sur le revenu, le taux d'imposi- 

tion diffère selon le niveau de revenu : on dispose dans ce cas d'un barème d'imposition : 

— ils sont encaissés (« recouverts ») selon diverses modalités : la déclaration des agents économi- 

ques (qui peut être tronquée, ce qui justifie l'existence de contrôles fiscaux), l'achat d'un bien 

(dans le cas de la TvaA). 

Il est usuel de distinguer deux grandes catégories d'impôts : 

— les impôts directs : ils sont supportés et versés au percepteur par le même agent économique ; 

tel est le cas de l'impôt sur le revenu, sur le bénéfice des sociétés ou des impôts locaux ; 

— les impôts indirects : les agents qui les supportent ne sont pas ceux qui les versent à l'admi- 

nistration fiscale. Tel est le cas de la rva (Taxe sur la valeur ajoutée), payée par le consommateur 

lorsqu'il achète un bien (ou un service), mais versée au fisc par le commerçant. 

Parmi les impôts directs, l'impôt sur le revenu occupe une place à part, dans la mesure où il 

affecte les revenus des personnes physiques (salaires, revenus de l'épargne, etc.). Dans tous les 

pays, l'impôt sur le revenu est progressif : le taux d'imposition augmente par tranche de revenus. 

° Au cours de la période 1965-2000 on note une tendance générale dans les 
pays de l'OCDE à l'augmentation du taux des prélèvements obligatoires, défini 
comme le rapport des prélèvements obligatoires au PIB (tableau 4). 

Le niveau des prélèvements obligatoires de l’ensemble des pays de OCDE a en 
effet augmenté de manière continue, passant de 25,8 % du PB en 1965 à 37,5% 

en 2000, soit une hausse de 11,7 points. 

La France se caractérise — tout comme les pays nordiques — par un taux de pres- 
sion fiscale relativement élevé (plus de 45 % en 2000), comparativement aux Etats- 

Unis (28 % en 2000), au Royaume-Uni (37 % en 2000) et au Japon (27 % en 2000) ; 
on voit aussi que ce taux a fortement augmenté depuis 1973 dans la plupart des pays 
de l'OCDE, ce qui est dû en partie au ralentissement de la croissance, et au développe- 
ment de l’indemnisation chômage. 

e En ce qui concerne la structure des prélèvements obligatoires, la France 
présente un certain nombre de spécificités : 

— Les cotisations sociales, et en particulier celles émanant des employeurs, y cons- 
tituent la première source de prélèvements obligatoires, avec plus de 40 % du total. 
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Tableau 4 
L'évolution du taux de pression fiscale 
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Source : OCDE. 

— L’impôt sur le revenu des personnes physiques (IRPP) occupe une place relati- 
vement modeste (dans la mesure où il existe une tradition d’exemption des person- 
nes à faibles revenus en France) comparativement à des pays tels que le Danemark 
ou la Suède. 

— Les impôts indirects — à l’image de la TVA — représentent une source impor- 
tante de recettes, comparativement aux impôts directs. 

> Le solde budgétaire représente la différence entre les recettes et les char- 
ges du budget. 

Si ce solde est positif, cela signifie que le budget est excédentaire; à l’inverse, un 

déficit budgétaire apparaît lorsque les dépenses sont supérieures aux recettes, qui 
doit être financé soit par la création monétaire, soit par l'emprunt. Le déficit budgé- 
taire de nature conjoncturelle doit être également distingué du déficit budgétaire 
structurel. 
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Le déficit conjoncturel est celui qui résulte du ralentissement de la croissance par 
rapport au taux jugé normal de progression du PIB, eu égard aux capacités de production 
disponibles (en main-d'œuvre et en capital). Il est la somme des baisses de rentrées fisca- 
les liées à la récession (produit naturel des stabilisateurs automatiques) et des dépenses 
que l’État consacre à indemniser le chômage provenant également de la récession. Il dis- 
paraît quand l’économie retrouve le plein-emploi de ses capacités productives. Le déficit 
structurel est la différence entre le déficit total et le déficit conjoncturel: il est celui qui 
persisterait si l’économie tournait à plein régime et que le gouvernement doit s’attacher à 
résorber!. 

Dans le cas de la France, l’évolution du déficit public a connu depuis 1983 cinq 
périodes principales : 

— de 1983 à 1985, le déficit en valeur absolue augmente et représente chaque année 
près de 3,5% du PIB; 

— entre 1986 et 1990, le déficit diminue en valeur absolue pour atteindre en 1990 
1,5% du PIB; 

— entre 1991 et 1993, le déficit progresse fortement pour représenter en 1993 

445% du PIB: cette explosion du déficit s’explique en partie par l’effet de la 

recession économique (particulièrement marquée en 1993 avec une baisse du PIB 

de — 1,1%), qui diminue les recettes fiscales ; 

— après avoir atteint 445% du PIB en 1993, le déficit tend à diminuer, pour 

atteindre 3% en 1997, 2,7 % en 1998 et 1,8 % en 1999 (pour un taux moyen de 

1,2 % dans la zone euro). Cette réduction récente du déficit budgétaire résulte à 
la fois d’une forte hausse des recettes fiscales et d’une croissance ralentie des 
dépenses publiques ; 

— après 2000, sous l'influence du ralentissement de la conjoncture et du relà- 
chement de la politique budgétaire, le déficit budgétaire se creuse à nouveau, 

pour atteindre plus de 3,6% en 2003. De 2004 à 2007, la tendance à été à la 
réduction relative du déficit budgétaire. Depuis 2008, le déficit budgétaire est 

reparti à la hausse, sous l’impact de la crise mondiale : il atteint 3,4% du PIB 

en 2008. 

La dette publique représente l’ensemble des emprunts contractés par l’État pour 
financer les déficits budgétaires. Ces emprunts ne figurent pas dans le budget de 
l’État; seuls les intérêts de la dette sont inscrits dans le budget comme une charge, 

c’est-à-dire comme une dépense que l’État doit consentir chaque année au profit de 
ses créanciers. En 2008, la dette publique (brute) représente en France 68 % du PIB 
(schéma 10). 

1. J.-M. Daniel « Budget et dette publique », Regards sur l'actualité, février 1995. 
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Schéma 10 
Finances publiques 
déficit et dette des administrations publiques 
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Source : INSEE. 

3. Par sa politique économique, l'État poursuit des objectifs différents 
et dispose d’un large éventail d'instruments 

> Les objectifs de la politique économique sont souvent résumés au travers 
du «carré magique» de Kaldor (schéma 11): la politique économique aurait pour 
mission d’agir sur le taux d’inflation (généralement dans le sens d’une diminution du 
taux d'inflation), sur le taux de chômage (généralement dans le sens d’une baisse du 
taux de chômage), sur le taux de croissance de la production (généralement dans le 
sens d’une accélération de la croissance), sur l’équilibre extérieur (généralement dans 
le sens d’une réduction du déficit extérieur et d’une stabilité du taux de change). 

Le problème est que la poursuite simultanée de ces différents objectifs apparaît 
souvent conflictuelle: par exemple, si l’on considère la relation de Phillips, une 
relance des dépenses publiques permet de faire diminuer le chômage, mais entraîne 
aussi une reprise de l'inflation. Face à ce conflit d'objectifs, l’État doit opérer une hié- 
rarchisation des objectifs: par exemple, au couts des années 1980, l'objectif de lutte 
contre l'inflation a été privilégié, tout comme celui de stabilité du taux de change. 
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Schéma 11 
L'évolution des objectifs de la politique économique : 
le carré magique en France de 1960 à 1991 
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Source : F. Teulon, L'État et le capitalisme au xx siècle, PUF. 

> Dans le cas de la politique budgétaire et fiscale, les objectifs renvoient 
aux trois fonctions de Musgrave. Une première mission assignée à la politique 
budgétaire et fiscale consiste à financer l’entretien d’une armée, d’une police ainsi que 
les biens collectifs: comme nous le verrons, cette fonction d’affectation des ressout- 

ces est privilégiée par l’école néoclassique. La politique budgétaire permet aussi de 
réguler l’activité économique: une augmentation des dépenses publiques ou une 
réduction des impôts doivent permettre une relance de l’activité en période de réces- 
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sion, tandis qu’une réduction des dépenses publiques ou une hausse des impôts per- 

mettent de limiter le dérapage inflationniste. Cette fonction de régulation est privi- 

légiée par l’école keynésienne. La politique budgétaire et fiscale poursuit aussi un 
objectif de redistribution, en particulier avec la progressivité de l'impôt sur le revenu. 

e La politique fiscale de l'État peut s’appuyer sur trois catégories d’instru- 
ments. 

L'État peut agir sur le niveau de la TVA (généralement dans le sens d’une diminu- 
tion), par exemple pour relancer l’activité. L'efficacité de cet outil comme instrument 
de relance dépend de deux conditions: il faut que la demande soit élastique à une 
baisse du prix; il ne faut pas que les producteurs adoptent des comportements de 

marge. 
L'État peut aussi agir sur l'impôt sur le revenu, soit en modifiant le taux d’impo- 

sition, soit en modifiant les tranches d’imposition (ainsi, en les restreignant, l’impôt 

s’alourdit). Dans le cadre d’une politique plus structurelle, la politique de impôt sur 
le revenu vise à favoriser les comportements d’épargne des ménages: tel fut par 
exemple l'objectif de la loi Monory de 1978, qui permettait de déduire du revenu 

imposable les achats nets d’actions françaises effectués au cours d’une année, jusqu’à 
concurrence de 5000 F par foyer fiscal. 

L'État peut enfin jouer sur l'impôt sur les sociétés. Il dispose en la matière de trois 
possibilités d’action. Il peut modifier le régime des acomptes: l'impôt sur les sociétés 
étant normalement versé en quatre acomptes trimestriels, l'État peut avancer ou 
retarder la date des échéances. L'État peut modifier le rythme des amortissements, 
qui sont déductibles des bénéfices soumis à l'impôt: cet outil est souvent utilisé dans 
le cadre de la modernisation de l’appareil productif. L'État peut procéder à des 
déductions et majorations exceptionnelles, soit dans une perspective conjoncturelle 
(relancer la demande par déduction fiscale), soit dans une perspective structurelle 
(modernisation de l'appareil productif). 

e Dans le cas de la politique budgétaire, trois instruments sont principale- 

ment utilisés. 
L'État peut jouer sur sa fonction d’employeur: n’oublions pas qu’en France 

l’État demeure le premier employeur avec 2,5 millions de fonctionnaires auxquels il 
faut ajouter ceux des collectivités locales. L'État peut influer soit sur le nombre de 
fonctionnaires (comme en 1981 et 1982 où 110000 emplois publics sont créés), soit 
sur les évolutions de salaires (augmentation du traitement des fonctionnaires ou poli- 
tique de désindexation). 

L'État peut tirer parti de sa fonction d’acheteur, en particulier dans le domaine 
des marchés publics et des marchés captifs (matériel militaire). 

L'État peut enfin agir sur sa fonction de redistributeur au moyen: 

— d'aides aux entreprises : subvention d'investissement, bonification d’intérêt, prise 

en charge des cotisations sociales, comme cela s’est fait en 1981 dans le cas des 
entreprises du secteur textile; 

— d'aides à la consommation: politique de transferts sociaux, par augmentation des 
prestations familiales (+3 milliards de francs en 1981 et + 10 milliards en 1982), 



par l’augmentation du minimum vieillesse, par la politique du SMIC (augmenté à 
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plusieurs reprises après 1981 : hausse de 40% entre juin 1981 et mars 1983): 
— d'aides à emploi: ainsi, en 1983, 25 milliards de francs d’aides directes à l'emploi 

furent versées par l’État aux entreprises. 

Tableau 5 

Objectifs et instruments de la politique budgétaire, fiscale et monétaire 

Politique budgétaire 

Politique fiscale 

Politique monétaire 

Objectifs 

Arbitrage inflation/chômage 

Financement des biens 

collectifs 

Redistribution des richesses 

Arbitrage inflation/chômage 

Financement des biens collectifs 

Redistribution des richesses 

Stabilité des prix 

Arbitrage inflation/chômage 

Stabilité du taux de change 

Instruments 

Commandes publiques 

(ex. : dépenses militaires) 

Nombre de fonctionnaires 

Rémunération des fonctionnaires 

Transferts sociaux (allocations) 

TVA 

Impêts sur le revenu 

Impôts sur les sociétés 

Encadrement du crédit 

Taux de réserves obligatoires 

Taux de réescompte 

Intervention sur le marché 

monétaire 

> La politique monétaire est généralement utilisée en vue d’atteindre trois 
objectifs! : 
— Dans une optique néoclassique, la politique monétaire doit assurer une crois- 

sance non inflationniste: la croissance de la masse monétaire doit suivre celle de la 
croissance économique. 

— Dans une optique keynésienne, la politique monétaire à longtemps constitué 
un instrument de régulation de la conjoncture, aux côtés de la politique budgétaire: 
elle vise à relancer l'investissement, par la baisse du taux d’intérêt, lorsque le chômage 
augmente; à l'inverse, une politique monétaire restrictive, en augmentant le taux d’in- 

térêt, permet de limiter les tensions inflationnistes, lorsque l’activité s’emballe. 
— La politique monétaire peut être aussi affectée à la recherche de l’équilibre 

externe: en particulier, si le pays est confronté à un déficit extérieur, une politique 
monétaire restrictive permet d’attirer les capitaux et de limiter ainsi la dépréciation du 
change. 

e La politique monétaire peut s’appuyer sur quatre outils principaux pour 
contrôler l’évolution de la création monétaire: : 

— L’encadrement du crédit: il s’agit d’un instrument dirigiste puisque l'Etat 
fixe un plafond à l’octroi de crédit. Cet instrument n’est plus utilisé aujourd’hui dans 

1. Pour une analyse détaillée de la politique monétaire, nous renvoyons le lecteur au chapitre 7. 
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les pays développés : ainsi, l’encadrement du crédit à été aboli officiellement en 
France en 1987. 

— Le taux de réserves obligatoires: les banques de second rang sont tenues 
d’approvisionner leur compte non rémunéré à la Banque centrale, à l’occasion de 

chaque opération de crédit; le montant de ces réserves obligatoires correspond à 
un certain pourcentage des dépôts et la Banque centrale peut en faire varier le taux. 
Si le taux de réserves obligatoires augmente, la création monétaire s’en trouve 

limitée. 
— Le taux d’escompte: les banques de second rang peuvent refinancer leurs 

créances directement auprès de la Banque centrale; celle-ci détermine le volume des 

créances mobilisables ainsi que le prix de ce refinancement, par le biais du taux d’es- 

compte. En augmentant le taux d’escompte, la Banque centrale limite la création 
monétaire. En France, le taux d’escompte de la Banque de France, qui a longtemps 

constitué le prix du refinancement des banques, a cessé d’avoir une réelle significa- 
tion économique depuis les années 1971-1972, époque à partir de laquelle le refinan- 

cement des banques s’est réalisé sur le marché monétaire. 
— L'intervention de la Banque centrale sur le marché monétaire (marché 

sur lequel les banques de second rang se procurent de la monnaie Banque centrale) : 
par exemple, en vendant des titres, la Banque centrale restreint la quantité de liquidi- 
tés disponibles sur le marché et fait augmenter en conséquence le taux d'intérêt. 

> Au-delà de ces instruments génériques, l’État peut mobiliser des outils 
plus spécifiques quant à leur domaine d’action: il s’agit de la politique des reve- 
nus, de la politique de change, de la politique d’emploi, de la politique de concur- 

rence, de la politique industrielle’. 

Schéma 12 

Les modalités de finacement de l’économie 

marchés de capitaux ———»# finance directe > financement non 
monétaire de l'économie tee 

finance indirecte 

bDaNnQues + financement monétaire 
de l’économie 

1. Ces différents instruments spécifiques seront repris à l’occasion des chapitres thématiques. 
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IV”. Le système financier 

Comme nous l’avons vu aux sections précédentes, il existe dans toute économie 
des agents qui disposent d’une épargne qu’ils n’utilisent pas eux-mêmes pour inves- 
tir: ces agents — généralement les ménages — dégagent ce que l’on appelle une capa- 
cité de financement; parallèlement, on trouve d’autres agents — généralement les 
entreprises — qui disposent d’une épargne inférieure aux investissements qu’ils sou- 
haitent effectuer: ils présentent un besoin de financement. 

Le problème est de savoir comment mettre en relation ces deux catégories 
d’agents de manière efficiente: peut-on faire en sorte que les agents à capacité de 
financement prêtent leur épargne à ceux qui ont un besoin de financement? Plu- 
sieurs solutions existent (schéma 12, p. 46): 

— la première — qualifiée de financement externe direct — consiste à mettre en 
relation le prêteur et l’emprunteur par le biais des marchés de capitaux: l’agent à 

besoin de financement émet des actions ou des obligations sur le marché 

financier; 

— la seconde — qualifiée de financement externe indirect — s’appuie sur l’exis- 
tence d’intermédiaires entre les prêteurs et les emprunteurs. 

Ces deux solutions correspondent à un financement non monétaire de léco- 
nomie, dans la mesure où elles reposent sur l’existence d’une épargne préalable. 

Mais le financement de l’économie peut s’effectuer selon le principe «les crédits 
font les dépôts». En effet, lorsque les besoins de financement sont supérieurs aux 
capacités de financement de l’économie, l’écart peut être comblé par le recours à la 
création monétaire’: les banques ont en effet le pouvoir d’octroyer des crédits, 
c’est-à-dire de créer de la monnaie scripturale. On parle dans ce cas de financement 
monétaire de l’économie. 

1. Les institutions financières développent une activité d'intermédiation financière 

Si les marchés financiers permettent la mise en relation directe des prêteurs et des 

emprunteurs, nombre d’offreurs de capitaux préfèrent néanmoins confier leur 

épargne à des intermédiaires financiers. Comment justifier économiquement l’exis- 
tence de ce financement indirect de l’économie? 

> L’imperfection des marchés et l’aversion pour le risque peuvent expli- 
quer la présence d’intermédiaires financiers. 

1. L'étude des modalités de la création monétaire, effectuée dans le chapitre 7, ne sera pas reprise ici en 

détail. 
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e En l’absence d’intermédiaires financiers, il serait difficile pour un agent 
de placer son épargne: il lui faudrait trouver un agent à besoin de financement, 
s’entendre avec lui sur la durée du prêt, sur la somme prêtée, etc. Cette activité de 
recherche d’un emprunteur prendrait énormément de temps. L'existence d’un inter- 
médiaire financier permet justement: 

— de réduire les coûts de prospection. «Dans un système économique 
dépourvu d’intermédiaires financiers, on imagine sans difficulté le temps et la 
dépense d’énergie que devrait consacrer un agent économique souhaitant acheter 
par emprunt l’appartement ou la voiture de ses rêves. En mettant une annonce dans 
les journaux, en placardant les murs de son quartier ou en faisant du porte à porte, 
l'agent en question mettrait sûrement plus de temps que n’en met l’intermédiaire 
financier pour recueillir les fonds recherchés»'; \ 

— de collecter de faibles dépôts et d’octroyer des prêts d’un montant supérieur. 
Supposons par exemple que les agents à capacité de financement disposent chacun 
d’une épargne de 10 € et qu’un agent à besoin de financement souhaite emprunter à 
hauteur de 700 €. En l’absence d’intermédiaires, l’emprunteur devrait conclure pas 
moins de 70 contrats pour recueillir la somme nécessaire! 

— de transformer des ressources placées généralement à couft terme en les pré- 
tant à long terme; en l’absence d’intermédiaire financier, un agent qui souhaite placer 

à un an n’accepterait de prêter à un autre agent voulant emprunter sur dix ans. L’in- 
termédiaire, estimant que les épargnants ne vont pas tous retirer leurs fonds en 
même temps”, opère cette transformation des échéances. 

e L’intermédiation financière permet également de réduire le risque 
encouru par l’épargnant lorsqu’il prête ses fonds. 

En effet, si l’agent X prête directement une certaine somme à un agent Y, il court 

toujours le risque de n’être jamais remboursé: l’agent Y peut par exemple faire fail- 
lite, sans que X ne puisse le prévoir. 

L’intermédiaire financier bénéficie de ce point de vue d’un triple avantage: 
— en raison de son expérience, il est mieux à même d’évaluer les risques présen- 

tés par les emprunteurs; 

— dans la mesure où il réalise un grand nombre de financements, il peut com- 

penser l’insolvabilité de certains emprunteuts par des gains sur d’autres opérations; 
dans ce cas, l’épargnant n’est plus soumis au risque d’insolvabilité, lié à la défaillance 
d’un emprunteur; 

— dès lors que son portefeuille est composé d’actifs financiers à risques indépen- 
dants, l'intermédiaire peut réduire le risque moyen: les prêts très risqués sont com- 
pensés par des prêts à faible risque. 

1. Ottavj, Monnaie et financement de l'économie, Hachette supérieur, 1994. 

2. Ce faisant, l'intermédiaire financier court un risque, dénommé « risque d’illiquidité » : si tous les agents 
qui ont placé à court terme récupèrent leurs fonds en même temps, l'intermédiaire financier se trouve dans 
l'incapacité de rembourser les prêteurs, puisque les crédits sont octroyés à long terme. 
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> Les intermédiaires financiers réalisent trois types d’opération: il s’agit 
respectivement de l’intermédiation de représentation, de l’intermédiation de trans- 
formation, de la création monétaire!. 

Dans le cas de lintermédiation de représentation, l’institution financière émet 

des titres et utilise les ressources collectées pour acquérir à son tour des titres auprès 
d’agents à besoin de financement. La rémunération de l’institution financière est 
représentée par la différence entre les intérêts reçus (sur les titres acquis) et les inté- 
rêts versés (sur les titres émis). L’intermédiation de représentation peut être illustrée 
par le schéma 13. 

Dans le cas de l’intermédiation de transformation, l'institution utilise les fonds 

déposés par les épargnants (et qui sont rémunérés par un taux d'intérêt) pour accor- 
der des crédits aux agents à besoin de financement. La rémunération de l’institution 
financière réside ici dans la différence entre les intérêts perçus sur les crédits octroyés 
et les intérêts versés sur les dépôts. On parle d’une transformation dans la mesure où 
linstitution financière utilise de épargne souvent placée à court terme pour octroyer 
des prêts à long terme. Ce type d’intermédiation est surtout pratiqué par les organis- 
mes de dépôts, tels que les Caisses d’épargne. L’intermédiation de représentation 

peut être illustrée par le schéma 14. 
Un troisième type d’opération financière est réservé aux seules banques: il s’agit 

de la création monétaire (schéma 15). Les banques disposent en effet du pouvoir 
de créer de la monnaie scripturale: elles peuvent accorder un crédit à un agent finan- 
cier sans pour autant disposer d’une épargne préalable d’un montant équivalent. 
Cette création monétaire se traduit par une augmentation du passif de la banque (le 
dépôt à vue dont dispose désormais le client) et de son actif (la banque détient une 
créance sur son client). 

2. Les marchés de capitaux permettent la mise en relation directe des prêteurs 

et des emprunteurs 

Dans des pays comme la France, l’intermédiation — notamment par le crédit ban- 
caire — a longtemps constitué le mode privilégié de financement externe: pour 
reprendre les termes de Hicks?, l'économie française était structurellement une éco- 
nomie d’endettement. Toutefois, depuis les années 1980, on assiste à l’essor du 

financement direct par les marchés de capitaux, ce que Hicks dénomme l’économie 

de marchés financiers. 
Les marchés de capitaux rassemblent à la fois le marché financier, où sont émis 

des titres à long terme (dont l’échéance est supérieure à trois ans), et le marché moné- 

taire, qui porte sur des titres de court terme. Nous traiterons ici principalement du 

marché financier’. 

1. Nos développements s’appuient sur l’ouvrage de C. Ottavi. 
2. La crise de l'économie keynésienne, Fayard, 1988. | 

3. Le marché monétaire — et en particulier son compartiment interbancaire — est présenté au chapitre 7. 
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Schéma 13 
L'intermédiation de représentation 

Bilan de l'institution financière 

Agents à besoin —» Titres —» Titres acquis | Titres émis —»-Titres —» Agents à capacit 

de financement ue e de financement 

Monnaie Monnaie 

x 

Schéma 14 

L'intermédiation de transformation 

Bilan de l'institution financière 

Actif Passif 

Agents à besoin Are Rs Agents à capaciti 
D Si —————— Si —— = 

de financement Crédits Dépôts de financement 

Schéma 15 

La création monétaire 

Bilan de la banque Bilan du client 

Actif Passif Actif Passif 

créance monnaie monnaie dette 
scripturale sur le compte envers la 

émise courant banque 

> Plusieurs catégories d’agents interviennent sur le marché financier. 
Du côté des offreurs de capitaux, nous trouvons tout d’abord les ménages. Les 

entreprises peuvent également acheter des titres, pour placer leur épargne ou pour 

prendre le contrôle d’une autre entreprise. Les investisseurs institutionnels — tels que 
les caisses de retraites, la CDC (Caisse des dépôts et consignations), les OPCVM (Orga- 
nisme de placement collectif en valeur mobilière) — constituent la troisième catégorie 
d’offreurs de capitaux. Du côté des demandeurs de capitaux, nous trouvons à la fois 
des entreprises (privées ou publiques), le Trésor, les collectivités locales et les établis- 
sements de crédit. Compte tenu de la technicité des opérations, la mise en relation 
des offreurs et des demandeurs de capitaux se fait par l'intermédiaire de sociétés de 
Bourse. 
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Le marché financier est encadré en France par un organisme public indépendant, 
l'Autorité des marchés financiers (AMF), qui est chargée de veiller au bon fonctionne- 
ment des marchés, au respect des obligations professionnelles auxquelles sont tenus 

les intervenants sur ces marchés ainsi qu’à l’information des investisseurs. L’AMF dis- 
pose également de pouvoirs d'enquête et de sanction, notamment en matière de 
«délit d'initiés» (pratique consistant à effectuer des transactions sur la base 
d'informations privilégiées). 

> Le marché financier est organisé en deux compartiments interdépen- 
dants : le marché primaire et le marché secondaire. 

Le marché primaire est le lieu d’émission de nouveaux titres. De son côté, le mar- 
ché secondaire! — dénommé aussi Bourse — constitue en quelque sorte le marché de 
l’occasion: un agent qui achète des titres peut les revendre sur le marché secondaire, 

à un cours qui résulte de la confrontation de l’offre et de la demande. 
La Bourse présente une nature ambivalente: elle permet à un agent de liquider ses 

titres à tout moment mais avec un risque de pertes en capital, si les cours diminuent. 

Qui plus est, cette fonction de liquidité est assurée au niveau individuel mais pas au 
niveau collectif: si tous les agents vendent leurs titres au même moment (situation 
dénommée panique boursière), le marché devient illiquide et les cours s’effondrent. 

> Les titres disponibles sur le marché financier sont soit des actions, soit 
des obligations. 

e Une action représente un titre de propriété et correspond à une part du 
capital social d’une société. Les actions sont émises soit à l’occasion de la création 
d’une société, soit à l’occasion d’une augmentation de capital. Les détenteurs d’ac- 

tions — dénommés actionnaires — reçoivent chaque année des dividendes, qui sont 
fonction des bénéfices réalisés par la société et de la politique de distribution des 
bénéfices. Les actionnaires participent théoriquement à la gestion de la société, par le 

biais de l’assemblée générale des actionnaires et par leur présence éventuelle au 

conseil d'administration’. 

1. Les actions ont été longtemps compartimentées en plusieurs marchés : premier marché, second mar- 
ché, nouveau marché. Depuis 2005, toutes les sociétés, quelle que soit leur taille, font partie d’une liste unique, 

l’'Eurolist, avec une classification selon la capitalisation (laquelle représente la «taille boursière» d’une 

société) : 

— les blue chips (valeurs supérieures à 1 milliard d’euros) appartiennent à Eurolist À ; 

— les valeurs moyennes (entre 1 milliard et 150 millions d’euros) appartiennent à Eurolist B ; 
— les petites valeurs (capitalisation inférieure à 150 millions d’euros) appartiennent à Eurolist C. 

À côté de ce grand marché réglementé, cohabite un marché non réglementé, le marché libre. Les sociétés 

qui rentrent sur ce marché sont souvent de très petite taille. Cela leur permet de s’acclimater à la Bourse sans 

trop de contraintes. Ce compartiment qui ne bénéficie pas des mêmes conditions de transparence qu’Eurolist 

souffre d’une défiance des investisseurs. En effet les entreprises du marché libre ne sont pas, par exemple, 

obligées de publier des comptes trimestriels ou semestriels, seule une publication annuelle étant exigée. 

2. Bien entendu, le droit de vote d’un actionnaire est en général déterminé zu prorata de son apport en 

capital 
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Lorsque l’on raisonne sur un horizon de court terme, le cours des actions apparaît 
très volatile. La fluctuation du cours d’une action peut être décomposée en deux élé- 
ments distincts : 

— le risque de marché (appelé aussi « risque systématique ») : le cours de l’action 
fluctue parce que les perspectives économiques générales changent et affectent 
l’ensemble du marché boursier. Par exemple, si l’économie entre en récession, il 

est probable que la plupart des cours des actions diminueront, compte tenu de la 
révision des perspectives de profits à la baisse ; 

— Je risque spécifique : ce risque résulte des caractéristiques intrinsèques de lac- 
tion. Par exemple, le cours boursier d’une entreprise spécialisée dans le transport 
aérien sera très sensible au contexte géopolitique, alors même qu’une entreprise 
de boissons sera peu affectée. 

Afin de limiter l'exposition au risque, les agents peuvent diversifier leur porte- 

feuille, c’est-à-dire détenir des actions dont les rentabilités ne sont pas corrélées entre 

elles : le célèbre « modèle de marché » montre que la diversification permet de 
diminuer la volatilité d’un portefeuille, en réduisant le risque spécifique. 

Si la diversification de portefeuille permet de réduire le risque spécifique, il n’en 

demeure pas moins que la valeur des indices boursiers reste fluctuante : ainsi, après 
avoir connu une forte croissance entre 1998 et septembre 2000, l’indice CAC40, qui 

rassemble les 40 plus grandes capitalisations de la Bourse de Paris, a connu par 
exemple une chute de plus de 50 % entre octobre 2000 et octobre 2002. La volatilité 
du marché boursier doit être toutefois relativisée, si l’on raisonne en très longue 

période : en effet, l'étude de Siegel (1998) sur un portefeuille d’actions américaines au 
couts de la période janvier 1802 - septembre 2002 met en évidence, au-delà des nom- 
breuses fluctuations (notamment la crise de 1929), un rendement annuel réel moyen 
de l’ordre de 6 % (schéma 16) ! Ce rendement apparaît largement supérieur à celui 
procuré par la détention d’autres actifs risqués, tels que des actifs immobiliers. 

e Une obligation se définit comme un titre de créance à long terme émis 
par une entreprise, l’État ou les établissements de crédit: au moyen d’une obli- 
gation, un agent emprunte des fonds auprès d’épargnants. Pendant la durée de l’em- 

prunt, les souscripteurs d’une obligation reçoivent régulièrement une rémunération 
fixe, déterminée au moment de l’émission; lorsque l’emprunt arrive à échéance, il est 
remboursé au souscripteur, à sa valeur nominale. Par exemple, une obligation de 

500 € sur sept ans émise à 10 % rapporte chaque année 50 € ; au bout des sept ans, le 
capital est remboursé à sa valeur nominale, soit 500 €. 

Les obligations constituent un placement risqué: 
— Il existe un risque lié à l’évolution du niveau général des prix: si l’économie 

connaît une forte inflation, les coupons annuels et le capital remboursé voient leur 
valeur réelle diminuer. En conséquence, lorsque l'inflation repart dans un pays, le 
cours des obligations tend à baisser dans la mesure où les détenteurs de ces titres se 
mettent en position de vendeurs. 
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Schéma 16 

Evolution de l'indice réel d'un portefeuille d'actions américaines 
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Source : À partir de Siegel (1998), Stocks for the long run, McGraw-Hill. 

— Il existe un risque de variation du taux d’intérêt: si les taux d’intérêt augmen- 
tent, le cours des obligations déjà émises va normalement diminuer’. En effet, sup- 
posons qu’une obligation X soit émise 1000 € à la date 7 à un taux de 8%. Le taux 
d'intérêt augmente et passe à 10% en 7+ 1: les agents vont donc vendre leurs obliga- 
tions X pour en acheter de nouvelles, plus rémunératrices. La vente des obligations 
X se traduit par la baisse de leurs cours: le prix de l’obligation X est maintenant égal à 
800 €, soit un rendement de 10% équivalent à celui des nouvelles obligations. Plus 
généralement, une hausse des taux d’intérêt se traduit par une baisse des cours des 
obligations et réciproquement. 

— Il existe un risque de défaut de l'émetteur de obligation, qui peut se retrou- 
ver en situation de faillite. Ce risque est certes intégré dans le taux d'intérêt lors de 

1. Notons néanmoins qu’il existe aujourd’hui des obligations à taux variables. 
2. Le rendement se définit comme le rapport entre les intérêts versés (le coupon) et le cours d’une 

obligation. 
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l'émission des titres : en effet, le taux d’intérêt se compose du taux sans risque (égal à 
celui que supporte une obligation d’État) auquel vient s’ajouter une prime de risque 
de défaut. Les obligations présentant un fort risque de défaut doivent offrir en 
moyenne un taux de rendement plus élevé, à l’image des « obligations pourries » funk 
bonds) qui ont fleuri durant les années 1980. 
— Il existe un risque de liquidité sur l'obligation : si le volume des transactions 

sur le marché est faible, si les écarts de prix entre l’achat et la vente sont élevés, le 

détenteur de l’obligation exigera également lors de l'émission une « prime » liée à la 
difficulté de revendre ses titres. 

Approfondir 

LECTURES 

e F. Teulon (sous la dir. de) (2004), Dictionnaire d'histoire, économie, finance, géographie, PUF, 
coll. « Major ». 
® P. Villieu (2000), Macro-économie : l'investissement, La Découverte, coll. « Repères ». 
® P. Vilieu (2002), Macro-économie: consommation et épargne, La Découverte, coll. 
« Repères ». 

THÈMES DE RÉFLEXION 

Les déterminants de l'épargne. 
Comment expliquer la chute des taux d’épargne dans les années 1970-1980? 
L'évolution de la consommation des ménages. 
Les déterminants de l’investissement. 
Qu'est-ce qu’une firme? 
Les objectifs de la firme. 
La compétitivité d’une économie. 

À quoi servent les intermédiaires financiers ? 

Economie d'endettement et économie de matchés financiers. 

Retenir 

— Les fonctions de l’État selon Musgrave:; la loi de Wagner; le taux de pression fis- 
cal; les prélèvement obligatoires ; l’IRPP ; l'effet de déplacement (Peacock et Wiseman); 
le déficit budgétaire; la dette publique; l’effet boule de neige de la dette; le carré 
magique de Kaldor; la règle de Tinbergen; la règle de Mundell; le revenu courant; le 
revenu permanent; le cycle de vie Modigliani) ; l’accélérateur ; l'amortissement; investis- 
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sement net; investissement brut; capacité de financement; besoin de financement; 
création monétaire; financement direct; financement indirect (ou «intermédié»); 
action; obligation; les lois d’Engel ; bien normal; bien supérieur; bien inférieur ; la FBCF; 

les coefficients budgétaires ; l’effet de cliquet; la propension marginale à consommer; la 
propension moyenne à consommer; l'effet revenu; l’effet substitution; la courbe de 
Lorenz; le coefficient de Gini; la consommation finale; la consommation intermé- 

diaire ; ’autoconsommation ; la consommation marchande; les ménages ; le salaire mini- 

mum ; le SMIC; le SMIG; les isoquantes ; la productivité apparente; la productivité globale 
des facteurs ; le taux d’investissement; l'investissement productif; la formation de capi- 

tal; l'investissement matériel; l'investissement immatériel; l'investissement de capacité; 
l'investissement de productivité; l’entreprise; la société; la nationalisation; la privatisa- 

tion; le taux d’épargne; le revenu primaire; le revenu disponible; le patrimoine; les 
actifs réels ; les actifs financiers ; la redistribution verticale; le RMI; les structures de mar- 

ché; la croissance externe; la croissance interne; la société anonyme (SA); la société à 
responsabilité limitée (SARL) ; la forme U; la forme M; la firme À; la firme ]; les barrières 

à l'entrée; la différenciation du produit; la prédation; la préemption; la fonction de pro- 
duction; l’assiette de l'impôt; le taux d'imposition; les impôts directs; les impôts 

indirects ; l’IRPP. 
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7 
D'Adam Srnith aux contemporains 

REPÈRES SUR LES GRANDS COURANTS 
DE PENSÉE ÉCONOMIQUE 

Connaître 

Adam Smith publie Recherches sur la nature ef les causes de la richesse des Nations 
Robert Malthus publie son Essai sur le principe de population 
Jean-Baptiste Say publie son 7raité d'économie politique 
David Ricardo publie les Principes de l'économie politique et de l'impôt 
Stuart Mill publie les Principes d'économie politique 
Karl Marx publie le livre 1 du Capital 
Léon Walras publie ses Eléments d'économie politique pure 
Joseph Schumpeter publie Théorie de l’évolution économique 
Arthur Cécil Pigou publie Economie du bien-être 
Friedrich Hayek publie un recueil de conférences, intitulé Prix ef production 
John Maynard Keynes publie 7 héorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie 
Milton Friedman publie À fheory of the consumption function 
Création du prix Nobel d'économie, décerné à Ragnar Frisch et Jan Tin- 
bergen 
Friedrich Hayek, théoricien de l’économie de marché, obtient le prix Nobel 
d'économie 
Robert Lucas, figure de proue de la «nouvelle économie classique», obtient le 
prix Nobel 
Georges Akerlof, Michaël Spence et Joseph Stiglitz obtiennent le prix Nobel 
pour leurs travaux sur le fonctionnement des marchés en situation d’asymé- 
tries d’information. 
Edmund Phelps obtient le prix Nobel d'économie, notamment pour ses tra- 
vaux sur le taux naturel de chômage 
Paul Krugman reçoit le prix Nobel d'économie pour ces travaux sur le com- 
merce international 



Pourquoi faut-il étudier l’histoire des idées économiques ? À cette question 
quelque peu naïve, deux réponses peuvent être apportées. 

L'histoire de la pensée économique permet de se prémunir contre l'illusion de la 
nouveauté radicale, en resituant chaque auteur au sein d’une tradition (penser avec) 
ou en réaction à elle (penser contre). L'histoire des idées ne constitue en rien «le 
musée des théories dépassées »! : les nouvelles théories prennent toujours leur source 
dans des débats relativement anciens, tombés un temps dans l’oubli. Ainsi en est-il de 

la révolution keynésienne: le message de Keynes, qui apparaît novateur par rapport à 

l’orthodoxie dominante dans les années 1930, a été annoncé dès le XVII‘ siècle par 
William Petty, mercantiliste anglais. 

L'histoire de la pensée est là ensuite pour nous rappeler que la science écono- 
mique, loin de se réduire à une technique de calcul, constitue le champ d’affron- 
tements théoriques entre paradigmes concurrents. À quelque époque que ce soit, 
l'existence d’une pensée dominante n’a jamais empêché le maintien ou l’apparition 
d’hétérodoxies. 

Dans l’exposé des grands courants de pensée, nous procéderons de manière chro- 
nologique. 

Après avoir étudié les fondements de la tradition libérale à la fin du XvVuIr° siècle, 

nous nous pencherons sur la réaction marxiste au milieu du XIX° siècle. 
La fin du XIX° siècle est marquée par le renouvellement de la pensée libérale, sous 

l'impulsion de l’école néoclassique; cette révolution marginaliste s’impose comme 
lorthodoxie, avant d’être à son tour contestée dans les années 1930 par la révolution 

keynésienne. 
Depuis 1945, la pensée économique se caractérise par la perpétuation des ortho- 

doxies et par un mouvement de convergence entre paradigmes. 

1. Nous reprenons cette expression de l’ouvrage de J. Boncœur et H. Thouement, Æ/isfoire des idées économi- 
ques, Nathan, 1989. 
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1. Les premiers jalons de la tradition libérale : les classiques 

1. Contemporains de la première révolution industrielle, les classiques ne forment 
pas un courant de pensée uniforme 

> La fin du xvirr° siècle voit le développement au Royaume-Uni d’un 
prolétariat dans les grands foyers urbains, à la suite de la première révolution 
industrielle et de la législation sur les enclosures, qui a contraint une partie de la 
population à l’exode rural. La condition de ces hommes, ne disposant que de leur 
force de travail pour survivre, apparaît très précaire, en particulier à l’occasion des 
crises industrielles. Dans quelle mesure cette misère ouvrière est-elle liée au dévelop- 
pement du système capitaliste? À cette question, le classique Malthus apportera une 
réponse très nette, en dédouanant le capitalisme de toute responsabilité propre. 

La fin du XVHTr siècle est aussi marquée par l’accroissement de la population en 
Europe du Nord, conséquence de la transition démographique; les classiques — au 
premier rang desquels Malthus et Ricardo — s’interrogeront sur la relation qui unit la 
croissance démographique à la croissance des subsistances. 

Sur le plan philosophique, c’est à la fin du XVIN* que se développe au Royaume- 
Uni une pensée utilitariste, sous la plume de Bentham: la poursuite de l'intérêt 
individuel n’entre pas en contradiction avec le bien-être collectif. Smith reprendra à 
son compte cette vision harmonieuse de la société, en mobilisant le principe de la 
main invisible. 

> Le terme de «classique» a été donné a posteriort pat Marx aux auteurs 
anglais de la fin du xvIIr' siècle, dont il admiraït la rigueur scientifique. Ce qualifi- 
catif pourrait laisser supposer qu’il existe une communion de pensée entre un Smith, 
un Ricardo ou bien encore un Mill. 

Il est vrai que ces différents auteurs, à défaut d’apporter des réponses semblables, 
posent les mêmes questions : quelle est la source de la valeur? quels sont les facteurs 
qui régissent la croissance économique ? quel rôle joue la monnaie dans l’activité éco- 
nomique ? 

Il est vrai aussi que les auteurs classiques conçoivent l’économie de marché, 
fondée sur la propriété privée et la liberté individuelle, comme un système naturel et 
n’envisagent pas l'existence d’un mode alternatif d'organisation collective. 

> Mais au-delà de cette communauté de questionnement et de cette adhé- 

sion aux valeurs fondatrices du libéralisme, il semble difficile de mettre au 

jour une véritable unité de pensée. À la différence du courant physiocratique, le 

courant classique rassemble une lignée d’auteurs qui se succèdent sur plus de 

soixante-dix ans — entre 1776 (La richesse des nations de Smith) et 1848 (7raité d'économie 
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politique de Mill) — et qui appartiennent à des pays aussi différents que la France et le 
Royaume-Uni. Ces différences spatiales ou temporelles ne sont pas sans influer sur 
les points de vue développés: ainsi, la solution française au problème de la valeur 
s’avère très différente de celle défendue par les auteurs anglais. Qui plus est, confron- 
tés à une même interrogation, les auteurs classiques apportent des réponses 

divergentes (tableau 1). 

Tableau 1 

Les principaux débats au sein de l’école classique 

Nature du débat Clivage 

La source de la valeur Anglais/français  * 

Les déterminats de la spécialisation Smith/Ricardo 

Le rôle de la monnaie Ricardo-Smith/Malthus 

Le passage de la valeur au prix Smith/Ricardo 

La possibilité des crises Say/Sismondi 

L'avenir du capitalisme Say/Ricardo 

2. Les auteurs anglais constituent les principaux artisans de l’école classique 

> Adam Smith, un libéral optimiste! 

e Dans son ouvrage Recherches sur la nature et les causes de la richesse des 
nations (1776), Adam Smith met en évidence le rôle de la division du travail 
comme facteur de croissance intensive. La division du travail permet de réaliser 
des gains de productivité, dans la mesure où elle développe l «habilité du travail- 
leur», par la répétition des tâches et les effets d'apprentissage qui lui sont associés. À 
l’appui de sa démonstration, Smith mobilise l'exemple célèbre de la manufacture 
d’épingles. 

Quelque adroit qu’il fût... un ouvrier pourrait peut-être à peine faire une épingle dans 
toute sa journée, et certainement il n’en ferait pas une vingtaine. De la manière dont 
cette industrie est maintenant conduite, le travail de faire une épingle est divisé en 
18 opérations distinctes ou environ, lesquelles, dans certaines fabriques, sont remplies 
par autant de mains différentes. 

La division du travail constitue une conséquence de l’échange: il n’est possible de 
se spécialiser que parce qu’il est possible d’échanger pour obtenir le bien que l’on ne 
produit pas. L’ampleur de la division du travail dépend également de l’étendue du 
marché. 

1. Parmi les nombreux thèmes de réflexion qui parcourent l’œuvre de Smith, nous avons ici choisi d’en 
sélectionner les plus significatifs ; la théorie smithienne du commerce international, l’étude du lien entre pro- 
grès technique et emploi seront reprises dans les chapitres thématiques (respectivement les chapitres 8 et 3). 
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Si le marché est très petit, personne ne sera encouragé à s’adonner entièrement à une 
seule occupation, faute de pouvoir trouver à échanger tout le surplus du produit de son 
travail qui excédera sa propre consommation, contre un pareil surplus du produit du tra- 
vail d'autrui qu’il voudrait se procurer. 

+ Selon Smith, l’économie de marché est régie par une main invisible, qui 
permet d'atteindre spontanément, au travers de la poursuite des intérêts particuliers, 
l'intérêt général. 

Chaque individu s’efforce continuellement de trouver l’emploi le plus avantageux 
pour tout capital dont il peut disposer. C’est son propre avantage, en vérité, et non celui 
de la société qu’il a en vue. Mais l’étude de son propre avantage l’amène naturellement, 
ou plutôt nécessairement à préférer l’emploi qui est le plus avantageux pour la société... 
Il recherche seulement son intérêt personnel, et il est en cela, comme dans bien d’autres 
cas, amené par une main invisible à atteindre une fin qui n’entrait nullement dans ses 
intentions. Et ce n’est pas toujours ce qu’il y a de plus mal pour la société, que cette fin 
ne fasse pas partie de ses intentions. En poursuivant son propre intérêt il agit souvent 
plus efficacement pour l'intérêt de la société que lorsqu'il cherche réellement à agir en 
faveur de ce dernier. 

Comme il n’existe aucune contradiction entre les dimensions individuelle et col- 
lective, il suffit de laisser les individus poursuivre leurs propres fins: Smith se fait ici 
le défenseur du principe de liberté individuelle. 

+ Smith développe la théorie de PÉtat gendarme, qui a longtemps consti- 
tué la référence libérale en matière d’intervention étatique : l’État est perçu 
comme une institution nécessaire à l’économie de marché, bien que son rôle doive 
être étroitement circonscrit. 

La nécessité de l’État s’explique par le fait que l’économie de marché se fonde sur 
la propriété privée', elle-même établie par la loi. En outre, comme les agents peuvent 

entraver la loi, il revient aussi à l’État d’en assurer le respect au moyen d’une police et 
d’une armée. 

Mais au-delà de ces fonctions essentielles, l’État n’a pas à intervenir dans la sphère 

économique; nulle trace chez Smith d’une quelconque politique économique, au 
sens moderne du terme. Une exception est cependant mentionnée dans le livre V de 
La richesse des nations: les biens collectifs (ponts, routes, etc.), qui ne peuvent être 

offerts par le marché doivent être financés par l'impôt. 
En défendant une vision minimaliste de l’intervention étatique, Smith rompt 

avec la pensée préclassique. Rappelons en effet qu’aux XVI° et XVII siècles se déve- 
loppent les premières réflexions économiques sur le rôle de PEtat, sous la plume 
des mercantilistes. Face à l’afflux d’or et d’argent en provenance du Nouveau 
Monde, la question qui se pose alors au Portugal et en Espagne est de savoir com- 
ment conserver cet afflux de métaux précieux; dans le cas de la France et du 

Royaume-Uni, il s’agit plutôt de trouver les moyens adéquats pour attirer ces 

1. En effet, pour pouvoir échanger, il faut d’abord attribuer la ressource considérée à un agent, dénommé 

propriétaire. 
2. La notion de bien collectif est développée dans le chapitre 5. 
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métaux précieux. Les mercantilistes espagnols et français vont apporter une même 
réponse: c’est par l’intervention de l’État que les problèmes liés à l’afflux d’or et 
d’argent trouveront une solution. Selon les mercantilistes espagnols, l'intervention 
de l’État doit se faire sous la forme d’un protectionnisme monétaire, correspondant 
à ce que nous appellerions aujourd’hui le contrôle des changes: l’État doit interdire 
les sorties d’or, obliger les exportateurs étrangers à dépenser en Espagne et con- 

traindre les exportateurs espagnols à rapatrier leurs créances. Selon les mercantilistes 
français, l’État doit mettre en place des droits de douanes et favoriser les 
exportations, par la création de manufactures. 

e Après Aristote et saint Thomas d’Aquin, Smith se penche à son tour sur 
le problème de la source de la valeur. + 

Il commence par établir une première distinction entre valeur d’usage et valeur 

d'échange: la valeur d’usage apparaît comme une condition nécessaire mais non suf- 

fisante à la définition de la valeur d’échange. Quelle est alors la source véritable de la 
valeur d’échange? Smith distingue deux cas. 

Dans le cas d’un bien non reproductible (or, œuvre d’art, etc.), l’origine de la 
valeur réside dans la rareté; mais Smith ajoute aussitôt que cette catégorie de biens 

m'intéresse pas à proprement parler l’économie, science qui étudie le domaine du 
reproductible. 

Dans le cas d’un bien reproductible, la source de la valeur se trouve dans la 

quantité de travail nécessaire à sa production. 

Le travail, ne variant jamais dans sa propre valeur, est la seule mesure réelle et défini- 
tive qui puisse servir, dans tous les temps et dans tous les lieux, à apprécier et à compa- 
rer la valeur de toutes les marchandises. Il est leur prix réel, l'argent n’est que leur prix 
nominal. 

Il s’agit donc d’une théorie de la valeur centrée sur l’offre: Smith se propose de 
rendre compte du prix de production, appelé prix naturel, autour duquel gravite le 
ptix de marché. 

Selon Smith, le problème du passage de la valeur-travail au prix de marché se pose 
dans les économies développées: le prix n’y reflète plus le coût en travail, dans la 
mesure où il incorpore la rémunération du capitaliste (le profit) et celle du proprié- 
taire foncier (la rente). 

> David Ricardo, un libéral pessimiste! 
+ Dans son ouvrage Des principes de l'économie politique et de l'impôt (1817), 

Ricardo montre que les lois de la répartition du revenu conduisent au blocage 
de la croissance économique. 

1. Comme pour Smith, nous avons sélectionné ici certains thèmes de l’œuvre de Ricardo ; la théorie ricar- 
dienne du progrès technique, celle des avantages comparatifs seront traitées dans les chapitres thématiques 
(respectivement les chapitres 3 et 8). 
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Ricardo commence par distinguer trois catégories d’agents, entre lesquels est 
répartie la valeur ajoutée: les salariés, qui offrent leur force de travail et reçoivent en 
échange un salaire, lequel est fixé au niveau de subsistance; les propriétaires fonciers, 
qui offrent la terre et dont la rémunération est la rente foncière; les capitalistes qui 
avancent le capital (machines et fond de salaires) et dont la rémunération est le profit. 
À la différence du salaire et de la rente foncière, le profit est appréhendé comme un 
revenu résiduel: c’est ce qui reste au capitaliste une fois que ce dernier a payé le fac- 
teur travail et la rente foncière; si le profit est trop faible, le capitaliste n’a plus aucune 
incitation à investir. 

Ricardo passe alors à l’étude de la dynamique de la répartition. Si la population du 
pays augmente, 1l devient nécessaire d’accroître les subsistances, en mettant en cul- 

ture de nouvelles terres. Ces dernières sont moins productives que celles déjà utili- 
sées, en vertu de la loi des rendements décroissants: le coût de production du blé sur 
ces terres marginales augmente, entraînant une hausse générale du prix du blé sur le 

marché. Une rente différentielle (définie comme la différence entre le prix de marché 
et le coût de production) apparaît pour les producteurs disposant des meilleures ter- 
res. De surcroît, l’augmentation du prix du blé oblige le capitaliste à relever les salai- 

res (puisqu'ils sont fixés au niveau de subsistance), ce qui diminue d’autant son pro- 
fit. Il arrive un moment où la baisse du profit est telle que le capitaliste n’a plus 
aucune incitation à investir: on débouche sur l’état stationnaire, c’est-à-dire sur la 

croissance zéro. 
Afin de retarder l’avènement de cet état stationnaire, Ricardo envisage deux solu- 

tions. Une première solution, interne au pays, consiste à réaliser des gains de produc- 

tivité dans l’agriculture, grâce au progrès technique. Une seconde solution, externe au 
pays, consiste à importer du blé de l’étranger: il faut s’ouvrir au libre-échange et abo- 
lir les com laws en usage au Royaume-Uni. 

e Ricardo adhère à la théorie de la valeur-travail et reprend les distinctions 
smithiennes entre valeur d’usage et valeur d’échange, entre biens non reproductibles 
et biens reproductibles. La rupture avec Smith porte sur le passage de la valeur au 
prix : à la différence de Smith, Ricardo montre que le prix exprime toujours la valeur 
dans les pays avancés, dès lors que l’on prend en compte, dans l'évaluation du coût 
de production, le travail incorporé, c’est-à-dire le travail nécessaire à la production 
des biens utilisés dans la production du bien final. 

e Ricardo marque le point de départ d’une longue tradition en économie 
monétaire : la théorie quantitative de la monnaie'. Trois hypothèses fortes sont 
au fondement de cette approche. 

Tout d’abord, il est supposé que le niveau de la production ne dépend que de la 

disponibilité en facteur travail et en facteur capital; la monnaie n'intervient pas dans 

la détermination des quantités produites: elle constitue simplement un lubrifiant, un 

1. Dénommée aussi «théorie de la monnaie voile », «théorie dichotomique », «théorie de la monnaie 

neutre ». Déjà en filigrane chez le mercantiliste français Jean Bodin, cette approche de la « monnaie voile » 

sera reprise — entre autres — par Stuart Mill, Leon Walras, Irving Fisher, et Milton Friedman, qualifié parfois 

de «néoquantitativiste ». 
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voile permettant d'échanger des produits contre des produits. La monnaie n’a 
aucune utilité en elle-même et l’économie monétaire ne diffère pas en nature de 
l'économie de troc. 

Ensuite, le niveau des prix relatifs! ne dépend que du seul rapport des coûts de 
production, eux-mêmes évalués en quantité de travail. 

Enfin, le niveau absolu des prix dépend de la quantité de monnaie en circulation. 
Si la production augmente, il est nécessaire d’augmenter la masse monétaire, afin de 
maintenir constant le niveau général des prix; en revanche, une augmentation de la 
masse monétaire, qui n’est pas la résultante d’un accroissement préalable de la pro- 
duction, se traduit par une hausse du niveau général des prix: l'inflation résulte d’un 

excès de création monétaire. 
x 

> Robert Malthus, entre orthodoxie et hétérodoxie 

Face au développement d’une misère ouvrière dans les grands foyers industriels 
anglais, Malthus s'interroge, dans son Essai sur le princibe de population (1798), sur les 
origines et les responsabilités d’un tel état de fait: cette misère est-elle intrinsèque- 
ment liée au système capitaliste ou est-elle naturelle, c’est-à-dire inhérente à tout sys- 
tème économique? Certains auteurs de l’époque, tel Godwin, affirmaient que cette 
misère résultait d’une répartition inégale des richesses propre au capitalisme et préco- 
nisaient l'intervention correctrice de l’État. À l'opposé de cette vision, Malthus 

dédouane le capitalisme de toute reponsabilité propre. 
e Selon Malthus, l’origine de la misère provient d’un décalage, inhérent à 

toute société, entre deux lois: une loi de progression arithmétique des subsis- 
tances et une loi de progression géométrique de la population. L'État ne doit 
en aucun cas intervenir, en aidant les plus démunis; loin de rémédier au déséquilibre, 
l'intervention étatique — au travers des lois sur les pauvres — ne fait que l’entretenir: 
«on peut donc dire qu’en quelque sorte ces lois créent les pauvres qu’elles entretien- 
nent». La résorption du décalage doit se faire par... la mortalité, la baisse de la nata- 

lité, le mariage tardif et le célibat. 

e Dans les Principes d'économie politique, Malthus procède à la contesta- 
tion de la loi des débouchés de Say: il montre en effet qu’à court terme, toute 
offre ne génère pas automatiquement sa propre demande, dans la mesure où toute 
épargne n'est pas nécessairement investie: une partie de l'épargne peut être 
conservée pour elle-même, c’est-à-dire thésaurisée. La crise de sous-consommation 
se traduit par la baisse des prix, laquelle engendre à son tour une baisse des 
revenus. 

Un grand accroissement de produits avec un nombre de consommateurs relative- 
ment stationnaire, et avec des besoins réduits par les idées d'économie, doit nécessaire- 
ment occasionner une grande baisse dans la valeur des produits estimés en travail. De 
sorte que, tout en coûtant la même quantité de travail que par le passé, le même produit 
ne pourrait plus en payer autant. 

1. Dans le cas de deux biens À et B, le prix relatif se définit comme le rapport PA/PB. 
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À ce titre, Malthus peut être perçu comme le précurseur de la «révolution keyné- 
sienne» et Keynes lui-même écrira en 1933 un petit opuscule au titre significatif: 
Robert Malthus, the first of the Cambridge economists. 

De Malthus au néomalthusianisme 

« Dès les années 1830 en Angleterre et, plus généralement autour de 1880 en Europe, un débat 

passionné s'est déroulé non à propos de Malthus et de ce qu'on a appelé le malthusianisme, où 

l'accent est placé sur le retard de l'âge au mariage, mais du néomalthusianisme, mouvement et pra- 

tique plus que doctrine, basé sur la restriction des naissances dans le mariage. (...). Le néomalthu- 

sianisme est occidental et urbain. Il est lié à la croissance industrielle et aux fortes densités euro- 

péennes. Il est favorisé par “la grande dépression” des années 1880-1890 et le chômage qui 

rendent plus sensibles les problèmes du nombre et de la concurrence. (...). [| pense qu'un petit 

nombre d'enfants est un moyen de réduire la réserve de main-d'œuvre, et donc le chômage, de 

faire hausser les salaires et de prévenir la guerre, fruit du surpeuplement. (...). Au tournant du siècle, 

on s'inquiète en France de la dénatalité ; on fait du néomalthusianisme le bouc émissaire d'une 

situation dont les origines sont autres. La loi de 1920 interdit toute propagande antinataliste. Entre 

les deux guerres, le néomalthusianisme est un mouvement isolé ; des politiques natalistes sont 

ébauchées. Il est dénoncé par les socialistes comme une idéologie petite-bourgeoise et individua- 

liste cachant la racine de l'exploitation. Mais l'on assiste en France à ce que l'on a pu appeler “l'irré- 

sistible progression du planning familial" (F. Ronsin) avec la loi sur la contraception (1967) et la 

reconnaissance de l'enseignement des pratiques anticonceptionnelles et de l'avortement (1974) » 

(extrait de J. Wolff, WMalthus et les malthusiens). 

Après 1945, de nombreux pays ont mené des politiques antinatalistes : mentionnons le Japon 

(avec la loi de « protection eugénique » de 1948), l'Inde, la Chine (avec le slogan lancé en 1979 « un 

seul enfant par couple »). | 

3. En marge de l’école anglaise se développe une école classique française 

> Dans son Traité d'économie politique (1817), Jean-Baptiste Say énonce la 
célèbre loi des débouchés : toute offre génère sa propre demande. Cela signifie 
que toute production donne lieu à la création d’une somme de revenus d’égale 
valeur; au niveau global, les agents ne peuvent demander des biens et services que 

parce qu’ils vendent des biens et services pour une valeur équivalente (graphique 1). 
Cette affirmation ne relève pas de la simple égalité comptable, dès lors que l’on expli- 

cite les hypothèses qui la sous-tendent. 
Elle s'inscrit tout d’abord dans un raisonnement en longue période où toute 

épargne est investie: ce qui est épargné est en fait dépensé par d’autres agents 

(les investisseurs, qui empruntent auprès des épargnants). L’épargne constitue 

donc une vertu, puisqu'elle permet de financer des moyens de production 

supplémentaires. 

La loi de Say suppose également que la monnaie n’a pas d’autre fonction que celle 

d’intermédiaire des échanges, conformément à la théorie quantitative. La monnaie 

n’est pas demandée pour elle-même mais pour les biens et services qu’elle permet de 
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Graphique 1 
Une illustration de la loi des débouchés 

facteurs de production 

| 
production (100) 

revenus (100) 

consommation épargne 
(60) (40) 

investissement 
(40) 

dépense D, 
(40 + 60 = 100) 

N.B. : Les chiffres entre parenthèses correspondent à des valeurs monétaires 

se procurer. C’est pourquoi, dès qu’un individu à vendu un produit, «il n’est pas 
moins empressé de se défaire de l’argent que lui procure sa vente, pour que la valeur 
de largent ne chôme pas non plus». 

Par ailleurs, à l'encontre de la tradition anglaise, Say défend une conception de la 
valeur fondée sur Putilité. 

Je dirai que créer des objets qui ont une utilité quelconque c’est créer des richesses, 
puisque l’utilité de ces choses est le premier fondement de leur valeur, et que leur valeur 
est de la richesse. 

> Sismondi apparaît comme un auteur très critique, tant vis-à-vis des 
auteurs anglais que de la loi des débouchés de Say. 

Dans ses Nouveaux principes d'économie politique (1819), Sismondi remet en question 
la conception de la justice développée par les libéraux anglais, qui repose sur une 
vision purement commutative («à chacun selon son effort») et qui ne prend pas en 
considération les relations de pouvoir qui président à l'échange. Sismondi, attaché au 
problème de la répartition des richesses et indigné par la situation misérable des 
ouvriers, veut montrer que le contrat de travail entre le salarié et le capitaliste n’est 
pas fondé sur une véritable justice: le travailleur, ne disposant pas de ressources pour 
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survivre, se trouve dans la nécessité immédiate d’offrir sa force de travail, alors que le 
capitaliste dispose de temps et recherche simplement un profit supplémentaire. Le 
contrat de travail est donc fondamentalement biaisé en faveur du capitaliste: Sis- 
mondi introduit dans la détermination du salaire le pouvoir de négociation des deux 
parties, qui en l’occurence est un pouvoir inégalement réparti. Face à cette situation, 
Sismondi milite en faveur d’une justice redistributive («à chacun selon ses 
besoins»): l'État se voit attribuer une nouvelle fonction, celle de redistribuer la 
richesse, en particulier sous la forme d’une assistance au chômage, à la maladie et à la 
vieillesse. 

Sismondi n’hésite pas également à remettre en cause la loi de Say, en introduisant 
la demande: une crise de surproduction se traduit par une baisse des prix (déflation) 
mais aussi des revenus, compte tenu de la baisse de la demande de travail; cette dimi- 

nution des revenus entraîne à son tour une baisse de la demande et l’on entre alors 
dans un processus cumulatif de dépression. 

IT. La contestation radicale du libéralisme: la pensée de Marx 

Marx naît à Trèves en 1818 dans une famille bourgeoise, marquée par le libéra- 

lisme des idées et la relative indifférence religieuse. 
Entre 1836 et 1845, Marx poursuit sa formation intellectuelle: il entame des étu- 

des de droit avant de soutenir une thèse de philosophie en 1841 ; il mène parallèle- 

ment une activité militante, tout d’abord comme rédacteur en chef d’un journal 

proche de la bourgeoisie d’affaires (qui s’oppose aux propriétaires fonciers et à l’État 
prussien) puis, à l’issue d’un séjour à Paris où il rencontre Engels, il s'engage en 1844- 
1845 dans la voie révolutionnaire. 

Au cours de la période 1845-1848, Marx, exilé à Bruxelles suite à son expulsion 

de Paris, publie, avec Engels, ses premiers écrits: /’idéologie allemande (1846) où est 
exposé le principe du matérialisme historique; Misère de la philosophie, en réponse à 

l'ouvrage de Proudhon sur Philosophie de la misère (1847); Le manifeste du parti commu- 
niste (1848). Sur le plan de l'engagement politique, Marx milite au sein de la Ligue 
communiste. 

La période 1849-1870 marque une troisième étape dans la vie de Marx, qui s’ins- 

talle en Grande-Bretagne: il s’agit du temps des écrits théoriques majeurs, avec la 

publication en 1859 de Critique de l'économie politique et en 1867 du livre 1 du Capital. 
Au cours de cette troisième période, Marx milite au sein de la Première internationale 

ouvrière. 
Très affecté par la déroute de l'expérience française de la Commune, Marx 

se retire progressivement de tout engagement politique et, à partir de 1873, rédige les 
livres 2 et 3 du Capital qui seront publiés après sa mort (en 1883) par Engels. 
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> Marx est le contemporain de la seconde révolution industrielle et assiste 
au développement d’un véritable prolétariat dans les grandes métropoles industrielles 
anglaises! dont la précarité des conditions de vie a été décrite par Engels en 1845 
dans La situation des classes laborieuses en Angleterre. En particulier, la généralisation du 
salariat conduit, lors des crises industrielles (1847-1850, 1857-1860, 1866, 1873), à 

l'apparition d’une figure nouvelle: le chômeur, c’est-à-dire celui qui ne dispose pour 
survivre que de sa force de travail et qui ne trouve pas acheteur. 

Face à ce contexte économique et social, Marx pose la même question que les 

classiques, et en particulier que Malthus: dans quelle mesure le système capitaliste 
est-il à l’origine de cette «paupérisation» ? 

> Sur le plan des idées, Marx a été influencé par la pensée hégélienne, et en 
particulier par sa vision dialectique: après avoir connu un communisme primitif 
(thèse), l'humanité a été soumise à la propriété privée (antithèse); ce stade sera lui- 
même dépassé par l'avènement du communisme (synthèse). Si Marx emprunte à 
Hegel cette conception du mouvement de la totalité, sa démarche n’en constitue pas 
moins un renversement de la perspective spiritualiste hégélienne”, dans la mesure où 

il affirme le primat de la structure économique sur la pensée: «Ce n’est pas la 
conscience des hommes qui détermine leur être ; c’est inversement leur être social qui 

détermine leur conscience», écrit-il dans Avant-propos de la critique de l'économie poli- 

tique. Le mode de production, combinaison de forces productives” et de rapports 
de production’, constitue en dernière instance l’infrastructure de toute société, les 

formes juridiques, politiques, religieuses, artistiques et philosophiques n’apparaissant 

que comme une simple superstructure: tel est le principe qui fonde le matérialisme 
historique. 

e Marx a aussi été marqué par la pensée de Feuerbach et la notion d’alié- 
nation. Dans L'essence du christianisme, Feuerbach montre en effet que l’homme est 

soumis à une aliénation religieuse, Dieu n'étant qu’une création de l'esprit humain. 

Cette automystification conduit les hommes à se prosterner devant ce qui n’est que le 
produit de leur invention: s’étant dépouillés de leurs propres attributs en les transfé- 
rant à la divinité, les hommes sont devenus étrangers à eux-mêmes. On retrouve le 

concept d’aliénation chez Marx, en particulier dans les Manuscrits de 1844: les condi- 

tions objectives de la production empêchent l’homme de réaliser son humanité qui 
réside dans le travail créateur. En effet, dans la société capitaliste, le travail est aliéné 

cat le producteur est rendu étranger au produit de son travail (qui appartient à son 

1. Rappelons qu’en 1851 le taux d’urbanisation au Royaume-Uni est de 48% contre 25% en 
France. 

2. Citons ici la phrase célèbre d’Engels dans Feserbach et la fin de la philosophie classique allemande (1888) : 
« Hegel défigure la dialectique par le mysticisme, ce n’en est pas moins lui qui en a le premier exposé le mouvement d'ensemble. 
Chez lui, elle marche sur la tête ; il suffit de la remettre sur les Dieds. » 

3. Les forces productives se composent des hommes et des machines. 
4. Les rapports de production concernent l'agencement des relations entre les hommes dans l'acte de pto- 

duction : l'esclavage, le servage, le salariat. 
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employeur), à l’activité de production (qu’il ne peut organiser comme il entend) et à 
son être générique (dans la mesure où il ne voit plus dans l’activité productive que le 
moyen de son existence individuelle). 

1. Marx, parfois qualifié de « dernier des classiques », s'inscrit à la fois 
en continuité et en rupture avec l'école classique anglaise 

Pour ce qui est de la méthode, Marx entend procéder, comme les classiques 
anglais, à une analyse scientifique de la société, visant à en déceler les lois de fonc- 
tionnement: Marx rompt ici avec les socialistes «vulgaires» (Proudhon, Fourier!), 
taxés d’idéalisme. 

Marx reprend également à son compte la conception anglaise de la valeur-travail 
(ainsi que les distinctions usuelles entre biens reproductibles/non reproductibles ; 
valeur d’usage/d’échange), dans laquelle il introduit le concept d'exploitation. 

Dans le prolongement de Ricardo, Marx place au cœur de son analyse la lutte pour 
la répartition du revenu, même si le triptyque ricardien (le capitaliste; le salarié; le 
propriétaire foncier) se transforme chez Marx en un diptyque (le capitaliste face au 
salarié). 

Mais ces points de convergence ne doivent cependant pas masquer les critiques 
radicales auxquelles se livre Marx à l’encontre de l'édifice classique. 

Marx considère tout d’abord que l’économie politique classique relève de l’idéo- 
logie, dans la mesure où elle prétend mettre en évidence des lois naturelles (au double 
sens du terme: universelles et a-historiques). Pour Marx au contraire, les lois du mar- 
ché sont datées, le capitalisme est une étape, un mode de production parmi d’au- 
tres, succédant au mode de production antique (fondé sur l’esclavage), au mode de 

production médiéval (fondé sur le servage) et auquel succédera le communisme, 
stade ultime et fin de l’histoire. Cette critique de l’économie politique comme idéo- 
logie apparaît très nettement dès le Manifeste du parti communiste. 

C’est par intérêt que vous, les bourgeois, érigez en lois éternelles de la nature et de la 
raison vos rapports de production et de propriété, qui n’ont qu’un caractère historique 
et que le cours même de la production fera disparaître: en quoi vous pensez comme 
toutes les classes qui ont dominé et qui se sont effondrées. 

1. Fourier apparaît comme un auteur atypique, qui se propose de décrire la société idéale : il s’agit d’une 

société fondée sur le « phalanstère », tout à la fois coopérative de production et coopérative de consomma- 

tion ; au sein de ce phalanstère sont réunis à la fois l’entrepreneur et les travailleurs qui possèdent en commun 

la propriété : nous avons ici une vision non pas de lutte des classes mais de réconciliation entre classes. 
L'ouvrage majeur de Proudhon est Ow'est-ce que la propriété ? publié en 1840 : Proudhon y attaque le principe 

même de propriété («la propriété c’est le vol ») dans la mesure où c’est elle qui rend possible exploitation du 
travailleur (le propriétaire perçoit un revenu alors même qu’il n’a pas participé à l’acte de production). Prou- 
dhon définit le profit comme la part du produit de la force de travail qui n’est pas attribuée au travailleur alors 

même qu’elle lui revient de droit ; la rupture avec la pensée de Marx se situe ailleurs : Proudhon milite pour 

l'avènement de la propriété individuelle pour tous, c’est-à-dire d’une société où le salatiat n’existe plus. Mais il 

condamne le communisme, associé à une forme d’esclavage : Proudhon reste très «individualiste » dans les 

solutions proposées et préfigure en ce sens le mouvement anarchiste. Marx n’hésite d’ailleurs pas à qualifier 

Proudhon, dans le Manifeste du parti communiste, de « socialiste conservateur ». 
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Marx voit aussi dans l’économie politique classique une idéologie, dans la mesure 

où elle met en évidence de simples rapports entre les marchandises, là même où 

s’exercent des rapports conflictuels entre des hommes. La spécificité du mode de 
production capitaliste ne réside pas dans la lutte des classes mais précisément dans 
cette non-transparence des rapports de production, masqués par l’apparente imper- 
sonnalité du marché et le fétichisme de la marchandise. Nous retrouvons ici la 

notion d’aliénation. 

Les rapports sociaux disparaissent de la conscience des hommes qui ne perçoivent 
plus que des rapports entre choses, perçues dorénavant comme naturelles. 

De ces deux ruptures fondamentales sur l’objet même de la science économique 
découlent de nombreuses remises en cause thématiques. Citons, à titre d'exemple, le 

rejet par Marx de la loi de Say, qui nie existence même de la crise, en la rendant exo- 

gène au système ; pour Marx au contraire, la crise est inscrite dans la nature même du 
système capitaliste, à la fois comme crise dans le système et comme crise du système 
capitaliste lui-même. 

2. Marx introduit au cœur de la théorie de la valeur-travail 

la notion d’ « exploitation » 

> Reprenant à son compte la théorie de la valeur objective, Marx com- 
mence par y introduire plusieurs raffinements, portant sur la manière d’évaluer la 
quantité de travail incorporée dans une marchandise. 

Le travail abstrait («la substance de la valeur»), défini comme dépense générique 
de force humaine et qui est à l’origine de la valeur d'échange de toute marchandise, 
est distingué du travail concret, qui est à l’origine de la valeur d’usage d’un bien par- 

ticulier (la fabrication d’un pain ne demande pas le même travail que celle d’une 
montre). 

Une seconde distinction est établie entre travail simple et travail complexe: les 
heures de travail de différents ouvriers ne peuvent être additionnées, sans tenir 
compte de la diversité de qualifications entre travailleurs. Il faut trouver un coeffi- 
cient de multiplication pour traduire ces différences qualitatives en différences de 
productivité. 

Marx établit également une distinction entre les conditions particulières de 
production et travail nécessaire socialement: le temps de travail pour la produc- 
tion d’une marchandise doit être évalué à partir du temps moyen, lui-même fonction 
des conditions de production en usage. 

Enfin, Marx prend soin de séparer le travail vivant (appelé chez les classiques 
«travail direct») du travail mort: pour déterminer la valeur d’une marchandise, il 
faut tenir compte non seulement du travail vivant mais aussi du travail nécessaire à 
la production des biens de production qui ont permis de fabriquer cette 
marchandise. 
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> L'objectif du capitaliste ne vise pas seulement à produire une marchan- 
dise qui est une valeur d'échange : il faut surtout que la valeur d'échange soit 
supérieure à la valeur dépensée dans l’achat des marchandises nécessaires pour la 
produire. Le capitaliste ne vend pas pour acheter (schéma MAM: Marchan- 
dise = Argent = Marchandise), le capitaliste achète pour vendre (A= M = A’ 
avec À’ > A). Le problème qui se pose alors est de savoir d’où vient cette valeur 
supplémentaire (la différence entre A” et A), dénommée plus-value (Mebrwert) ? 

Pour Marx, ce «supplément de valeur» ne peut naître de l’échange lui-même; il 

provient d’une marchandise qui crée de la valeur lorsqu'on la consomme: le travail. 
Ce que paie le capitaliste au salarié ce n’est pas le travail (valeur d’usage) mais la force 
de travail (valeur d’échange), rémunérée au salaire de subsistance: la plus-value 
(appelée aussi surtravail ou travail impayé) se définit précisément comme la dif- 
férence entre la valeur créée par la force de travail et la valeur payée à cette force de 
travail. 

La valeur de la force de travail est déterminée par la quantité de travail nécessaire à 
son entretien ou à sa production, mais l’usage de cette force de travail n’est limité que 
par l’énergie agissante et la force physique de l’ouvrier (Salaire, prix, profit). 

À partir de cette notion de plus-value, Marx introduit deux indicateurs : 

— le taux d'exploitation, appelé aussi taux de plus-value: il s’agit du rapport plus- 
value/capital variable (le travail). Noté p//» (avec pl, la plus-value et », le capital 

variable), il exprime le rapport de la valeur extorquée au travailleur à la valeur des 
biens de subsistance nécessaires à la reproduction de la force de travail. Pour 
accroître ce taux, le capitaliste dispose de deux moyens: la production de plus- 
value relative par la hausse de la productivité et la production de plus-value 
absolue par l’augmentation du temps de travail ; 

— le taux de profit: il correspond au rapport plus-value/capital total (c’est-à-dire 
capital variable + capital constant’). Il se note: 

x = pl/(c+ »), avec &, le capital constant. 

3. La crise — à la fois comme crise dans le capitalisme 
et comme crise du capitalisme -— apparaît inéluctable 

> Qu’advient-il au cours du temps de ce taux de profit? Que fait le capita- 

liste de cette plus-value extirpée indûment au facteur travail? La plus-value est réin- 

vestie à nouveau dans la production: c’est ce que Marx nomme le processus de capi- 

talisation de la plus-value ou d’accumulation («Accumulez, accumulez, c'est la loï et les 

prophètes »). 
Cette accumulation s’accompagne d’un changement dans la composition orga- 

nique du capital (notée c/» et défini comme le rapport capital constant/capital 

1. Le capital constant est constitué par les machines et les matières premières. 
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variable) : le rapport «/v tend à augmenter car le capitaliste investit en capital constant 
au détriment du capital variable. Mais en investissant en capital constant, le capitaliste 

ne se rend pas compte (ce que Marx nomme la myopie du capitaliste) qu’il court à 
sa propre perte: la substitution du capital constant au capital variable entraîne en 
effet une baisse du taux de profit, dans la mesure où le capital constant ne crée pas de 

valeur mais transmet simplement la valeur travail qui lui est incorporée. Le taux de 

profit peut en effet se réécrire: 

m= (0) (c/-Fa) 

avec p//v le taux de plus value et «/v la composition organique du capital. Si la com- 
position organique du capital augmente, le taux de profit diminue, toutes choses 
égales par ailleurs. 

La masse de travail vivant utilisée diminue continuellement par rapport à la masse 
de travail matérialisé qu’elle met en mouvement, c’est-à-dire par rapport aux moyens 
deproduction consommés de façon productive; il s’ensuit que la fraction non payée de 
ce travail vivant, matérialisée dans la plus-value, doit décroître sans cesse par rapport à 
la valeur du capital total investi. Or, ce rapport entre la masse de plus-value et la valeur 
du capital total investi constitue le taux de profit; celui-ci doit donc baisser 
continuellement. 

> La baisse tendancielle du taux de profit est à l’origine de crises cycliques 
dans le système capitaliste qui débouchent à terme sur la crise du système 
capitaliste lui-même. 

La substitution du capital constant au capital variable entraîne le développement 
du chômage, qui apparaît ici comme un phénomène endogène au système capita- 
liste et non comme un accident; mais en même temps le développement de cette 

armée de réserve industrielle (appelée aussi surnuméraire) constitue l’une des 
conditions à court terme du prolongement du système capitaliste, dans la mesure 
où le développement du chômage permet de faire pression à la baisse sur les 
salaires. 

Le développement du chômage engendre une crise de surproduction sur le mar- 
ché des biens de consommation: un mouvement de baisse des prix s’amorce, qui 
provoque à son tour une diminution du taux de profit. On assiste alors à la faillite des 
petites entreprises et à l’amorce d’un processus de concentration industrielle. Afin de 
limiter la crise de débouchés, l’État, instrument de la classe bourgeoise, relance ses 
dépenses publiques. 

La répétition de ces crises cycliques débouche # fine sur la crise du système lui- 
même: le capitalisme cède la place au communisme, caractérisé par appropriation 
collective des moyens de production, la disparition de l’État (après une phase de dic- 
tature du prolétariat) et de la monnaie. 
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III. Le renouvellement de la pensée libérale: les néoclassiques 

L'émergence à la fin du xIx° siècle de la «révolution marginaliste» à donné lieu à 

plusieurs interprétations: 

— la révolution néoclassique peut être appréhendée comme le résultat du dévelop- 
pement propre de la pensée économique, marquée dès 1850-1860 par la désinté- 
gration progressive de l’économie classique ; 

— selon Robinson, l’école néoclassique constitue plutôt la réponse libérale au mar- 
xisme: il s’agit de retrouver une philosophie de l’harmonie des intérêts pour 
combattre la vision de Marx en termes d’antagonismes. Pour séduisant qu’il soit, 
cet argument ne semble pourtant pas fondé, dans la mesure où la plupart des 
auteurs néoclassiques ne se sont pas penchés sur l’œuvre de Marx; 

— selon le marxiste Boukharine', la théorie néoclassique du consommateur exprime 
le comportement du rentier, individualiste et conservateur. 

L'approche néoclassique ne constitue pas au départ un courant uniforme et trois 
écoles de pensée peuvent être distinguées: 

— l’école de Lausanne, dont les deux représentants les plus célèbres sont Walras 
et Pareto, élabore la théorie de l’équilibre général et de l’optimum. L'ouvrage fon- 

dateur de cette école Éléments d'économie pure est publié par Walras en 1874; 

— l’école de Cambridge s’ouvre en 1871 avec la Zhéorie de l’économie politique de 

Jevons; cette école anglaise est à l’origine de la théorie de l’équilibre partiel et des 

imperfections de marché, sous la plume de Marshall, Jevons et Pigou; 

— l’école de Vienne (Menger, Bühm-Bawerk, Von Wieser pour la première géné- 
ration; Hayek et Schumpeter pour la seconde génération) développe une théorie 
du capital (le «détour de production») et des crises économiques. Son point de 
départ se situe en 1871 avec la publication des Fondements de l’économie politique de 

Menger. 

1. L'approche néoclassique renouvelle l'analyse des classiques 

Classiques et néoclassiques sont souvent regroupés sous le terme générique de 
libéraux, laissant ainsi supposer une parfaite continuité entre les deux courants; la 
portée du préfixe «néo» doit être cependant relativisée, dans la mesure où l'école 

néoclassique ne constitue pas simplement un prolongement, une réactualisation de la 

pensée classique. 

1. La théorie économique de la classe oisive (1928). 
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> Une première différence entre classiques et néoclassiques peut être 

identifiée, qui porte sur la théorie de la valeur. Alors que les classiques privilé- 

gient les facteurs d’offre dans l'explication de la valeur, les néoclassiques situent 

l’origine de la valeur dans la demande. La conception objective de la valeur fondée 

sur le travail cède la place à une approche subjective, fondée sur l'utilité margi- 

nale. L’utilité marginale se définit comme la variation de l'utilité totale suite à une 

variation infinitésimale de la quantité consommée"; elle est toujours décroissante, en 

vertu du principe de rareté, et positive (ou nulle) en vertu du principe de rationalité 

(graphique 2). 

Graphique 2 

L'utilité marginale 

Um 

Utilité totale 

Comme l'écrit Menger, auteur néoclassique de l’école de Vienne: 

La valeur n’est pas inhérente aux biens; elle n’en est pas une propriété; elle n’est 
pas une chose indépendante qui existe en soi. C’est un jugement que les sujets écono- 
miques portent sur l’importance des biens dont ils peuvent disposer pour maintenir 
leur vie et leur bien-être. Il en résulte que la valeur n’existe pas hors de la conscience 
des hommes. 

Notons que la théorie subjective de la valeur s’est développée simultanément au 
sein des trois écoles néoclassiques — en Angleterre avec Jevons, en France avec Wal- 
ras, en Autriche avec Menger — dans l'ignorance mutuelle les unes des autres. 

e Une seconde différence apparaît, qui porte sur la définition même de la 
science économique. Cette dernière ne se définit plus par son objet (étude de la 
production, de la répartition, de l’échange de marchandises) mais par son mode de 

1. Algébriquement, l'utilité marginale correspond à la dérivée de l’utilité par rapport à la quantité 
consommée, soit : 4U/4dQ. 
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raisonnement: l’économie peut rendre compte de tout comportement rationnel, 
c'est-à-dire de toute action combinant des moyens rares pour atteindre au mieux une 
fin (on parle de maximisation sous contrainte). L. Robbins en 1932, dans Un essai 
sur la nature et la signification de la science économique, caractérise l’économie comme «la 

science qui étudie le comportement humain en tant que relation entre des fins et des 
moyens rares ayant un usage alternatif». 

e Le passage d’une vision dynamique à une vision statique fondée sur 
Péquilibre (partiel ou général) constitue une troisième différence. Comme 
l’'écrira Robinson, célèbre économiste keynésien, en 1943, «les néoclassiques sont les 

équilibristes de la pensée économique». 

> Ces différences, pour importantes qu’elles soient, ne doivent cependant 
pas masquer les continuités entre auteurs classiques et auteurs néo- 
classiques. 

Tout d’abord, classiques et néoclassiques se font les défenseurs de l’économie de 

marché, reposant sur la propriété privée et la liberté individuelle. 
Ensuite, à l’exception de quelques auteurs (Malthus puis Hayek), classiques 

et néoclassiques adhèrent d’un même élan à la théorie dichotomique de la 
monnaie: la monnaie est neutre et toute augmentation de la masse monétaire qui 
n'est pas la conséquence d’une augmentation préalable de la production engendre 
une inflation. 

La limitation de l’intervention étatique aux fonctions essentielles constitue un 
troisième point de convergence entre ces deux traditions libérales : l’État doit assu- 
rer les fonctions régaliennes (police, défense) et offrir des biens collectifs. Au-delà 
de ces fonctions, toute politique économique est au mieux inutile, au pire néfaste. 

Enfin, à l’exception des libéraux de l’école de Vienne, les néoclassiques repren- 

nent à leur compte la thèse de Say sur l’impossibilité de crises générales et durables : 
la dépression crée d’elle-même les conditions de la reprise, la crise étant perçue 
comme un simple accident. 

2. Les néoclassiques de Lausanne fondent l'approche en termes d'équilibre général 

et d'optimum 

> Dans son ouvrage Éléments d'économie pure (1874), Léon Walras jette les 
bases de la théorie de l’équilibre général: il s’agit de montrer que l’équilibre 
(offre = demande) de plein-emploi des ressources peut être simultanément assuré 
sur tous les marchés et que de surcroît cet équilibre est stable. 

Pour mettre en évidence l’existence d’un tel équilibre, Walras raisonne dans le 

cadre du modèle de concurrence pure et parfaite ; il commence par énoncer un 

principe qui, par la suite, portera le nom de loi de Walras: l'offre globale étant 

nécessairement égale à la demande globale, si l'équilibre est réalisé sur #—1 marchés, 

il est réalisé sur le n-ième marché. Walras pose ensuite un système d’équations multi- 

ples (chacune représentant l'égalité de l'offre et de la demande sur le marché d’un 
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bien), en désignant par # le nombre de facteurs de production et par # le nombre de 

biens de consommation. Pour que ce système admette une solution, il est nécessaire 

de disposer d’autant d'équations indépendantes que d’inconnues. Walras montre pré- 
cisément que cette condition est respectée, dès lors qu’un bien est pris comme numé- 
raire: le système comprend (2+2»-—1) inconnues et (27+2»-—1) équations 
indépendantes. 

> Walras se penche également sur le problème de la stabilité de équilibre 
général : lorsque le système n’est pas à l’équilibre de plein-emploi des ressources, 
existe-t-il un mécanisme permettant d’y revenir spontanément? Afin de répondre à 
cette interrogation, Walras suppose l'existence d’un agent extérieur au marché, 

dénommé commissaire-priseur, annonçant un prix et enregistrant les offres et les 

demandes correspondantes à ce prix: tant que l’offre et la demande ne sont pas éga- 
les, ce processus de tâtonnement se poursuit. Il est supposé qu'aucune transaction 
n’a lieu avant l’obtention de l’équilibre et que le processus ne génère pas de coûts de 
fonctionnement. En recourant au commissaire-priseur, Walras veut montrer que la 

stabilité de l'équilibre général est assurée par la flexibilité des prix: si l’offre est supé- 
rieure à la demande, les prix doivent baisser et vice versa. 

La théorie de l’équilibre général sera reprise et développée en 1954 par Arrow 
et Debreu (conditions d’existence d’un équilibre général), puis au début des années 
1970 par Sonnenschein, Mantel et Debreu (problème de la stabilité de l'équilibre 

général). 

La concurrence pure et parfaite 

La concurrence pure et parfaite constitue une structure de marché caractérisée par le fait que 

les offreurs ne disposent d'aucun pouvoir de marché : ils sont « preneurs de prix » (price takers). 

Cela signifie que la demande est infiniment élastique par rapport au prix : si un offreur vend plus 

cher que le prix d'équilibre p*, il ne vend rien. 

Le modèle de concurrence pure et parfaite repose sur plusieurs hypothèses : 

— la libre entrée : il n'existe aucune barrière (juridique, technique, commerciale ou financière) 
empêchant de nouvelles firmes de pénétrer sur le marché : 

— l'atomicité : il existe un très grand nombre de producteurs et d'acheteurs, si bien qu'aucun ne 
peut individuellement influer sur le prix du marché ; 

— l'homogénéité du produit : les produits offerts sont identiques en tous points, il n'existe pas 
de différenciation du produit ; les acheteurs sont donc indifférents quant à l'identité de 
l'offreur ; 

— la transparence de l'information : l'information est disponible sans coût et pour tous : l'infor- 
mation se résume au prix : les offreurs connaissent le prix auquel ils sont en mesure de vendre 
leur production ; de même, les consommateurs connaissent exactement le prix de vente. 

Le modèle de concurrence pure et parfaite représente un outil essentiel de l'analyse microéco- 
nomique, et ce pour deux raisons principales : 

— il constitue une sorte d'étalon qui permet de prendre la mesure, par différence, de l'imperfection 
des marchés : c'est en effet à partir de la concurrence pure et parfaite que l'on a pu appréhender 
la nature de structures de marché imparfaites, telles que le monopole, la concurrence monopolis- 
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tique, l'oligopole. Ainsi, lorsque l'on dit « le monopole vend plus cher », c'est par référence au 

prix d'équilibre pratiqué en concurrence pure et parfaite : 

— pour certains auteurs néoclassiques, la concurrence pure et parfaite est non seulement un éta- 

lon mais aussi une norme à atteindre, dans la mesure où elle constitue la meilleure situation pour 

le consommateur ; il revient alors à la politique économique d'instaurer les conditions d'une 

« concurrence praticable » {workable competition). 

e Walras a aussi apporté sa contribution à la théorie marginaliste de la 
valeur, fondée sur le principe de lutilité-rareté. 

Il y a dans la science, trois solutions principales du problème de l’origine de la valeur. 
La première est celle de Smith et Ricardo; c’est la solution anglaise: elle met l’origine de 
la valeur dans le travail. La seconde est celle de Condillac et de Say: c’est plutôt la solu- 
tion française: elle met l’origine de la valeur dans l’utilité. Enfin, la troisième, qui est la 
bonne, est celle de Burlamaqui et de mon père: elle met l’origine de la valeur dans la 
rareté. 

Walras réfute la théorie anglaise de la valeur, en avançant que le travail vaut parce 
qu’il est utile et en quantité limitée: ce n’est donc pas le travail en soi qui est à la 
source de la valeur mais la rareté du travail. Quant à l'approche française de la valeur, 
Walras considère qu’elle est incomplète, dans la mesure où lutilité est une condition 
nécessaire mais non suffisante à la définition de la valeur. La source de la valeur 
réside selon Walras dans l’utilité-rareté. Walras développe donc une conception sub- 
jective de la valeur: 

La valeur vient de l’homme et non des choses. Elle reflète la satisfaction que leur 

consommation nous procure, non la. quantité de facteurs productifs qu’exige leur 
fabrication. 

> Vilfredo Pareto est à l’origine de la notion d’optimum'. Une situation est 
qualifiée de Pareto-optimale ou d’optimum de Pareto lorsqu'il n’est pas possible 
d'améliorer l'utilité d’un agent sans dégrader au moins celle d’un autre. La réalisation 
de l’optimum de Pareto permet de s’assurer que les ressources sont efficacement 
employées mais ne signifie en rien que les ressources sont équitablement réparties. 
La définition de Pareto s’appuie implicitement sur la notion d’unanimité: est sous- 

optimale toute situation telle que les agents seraient tous d’accord pour la modifier 

ou du moins pour ne pas s’opposer à sa modification. 
Le graphique 3 fournit une illustration du concept d’optimum. La courbe repré- 

sente la frontière des possibilités de production, c’est-à-dire le niveau maximum de 

production Y, que l’on peut obtenir. Cette production est répartie entre les individus 

À et B. On voit aussitôt que les points C, D, E, F constituent tous des optima de 

Pareto puisqu'il n’est pas possible d'améliorer la dotation d’un des deux individus 

sans diminuer celui de l’autre. Tous les points situés sur la frontière de production 

1. Pareto est aussi à l’origine de la théorie microéconomique du consommateur, fondée sur les coutbes 

d’indifférence. 
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sont en fait des optima: il n’est donc pas possible de choisir a priori entre ces différen- 

tes situations, équivalentes en termes d’efficacité. En revanche, le point G ne cons- 

titue pas un optimum: il est possible d’accroître la dotation de À ou de B sans 

dégrader celui du partenaire. 

Graphique 3 

L'optimum de Pareto 

O8 

3. Mettant l'accent sur les limites du marché, les néoclassiques de Cambridge 
revendiquent un « libéralisme tempéré » 

Parmi les nombreux auteurs qui composent cette école néoclassique anglaise 
(Marshall, Pigou, Jevons), nous mettrons ici l’accent sur les deux figures les plus célè- 
bres: Alfred Marshall et Arthur Cecil Pigou. 

> Alfred Marshall’, dans ses Principes d'économie politique, opère la syn- 
thèse entre la théorie marginaliste et l'approche anglaise de la valeur, estimant 
que les deux visions ne sont pas incompatibles (graphique 4). 

Il serait tout aussi raisonnable de discuter sur le point de savoir si c’est la lame 
supérieure ou la lame inférieure d’une paire de ciseaux qui coupe un morceau de papier 
que de se demander si la valeur est déterminée par l'utilité ou par le coût de 
production. 

1. Comme pour les auteurs précédents, nous avons choisi de sélectionner certains aspects de la pensée de 
Marshall ; nous laissons en particulier de côté les concepts marshalliens d’élasticité et d'économies d’échelle 
(internes et externes). 
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Graphique 4 

Les lames de ciseaux de Marshall 
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Les classiques anglais ont considéré la valeur sous l’angle de l'offre, tandis que les 

néoclassiques privilégiaient l’angle de la demande. Marshall montre alors qu’en 
courte période ce sont essentiellement les conditions de la demande qui influent sur 

le prix d’un bien, puisque les capacités de production sont données (la courbe 
d'offre est une droite verticale) ; à l'inverse, en longue période, le coût de production 

est déterminant dans la mesure de la valeur (la courbe d'offre tend vers 
l'horizontale). 

e Marshall a aussi jeté les fondements de l’analyse des marchés en équi- 
libre partiel. Il s’agit d’étudier le fonctionnement d’un marché, en faisant 

l'hypothèse que l'équilibre quantité/prix obtenu ne dépend pas de l’équilibre obtenu 

sur les autres marchés: par exemple, l'équilibre sur le marché des biens est déter- 
miné toutes choses égales par ailleurs, c’est-à-dire sans prendre en compte la situa- 

tion sur le marché du travail. L’analyse en équilibre partiel est souvent utilisée en 
microéconomie, en particulier dans l’étude des marchés imparfaits (monopole, 
oligopole). 

e On doit enfin à Marshall d’avoir mis en évidence le concept de surplus, 

qui est à la source même de l’échange. 
Dans le cas du consommateur, le surplus peut se définir comme la différence 

entre le prix que le consommateur est disposé à payer pour les différentes unités pré- 
cédant la quantité d’équilibre Q* (correspondant au prix d'équilibre p*). Dans le cas 
du producteur, le surplus représente la différence entre le prix que le producteur est 

prêt à offrir pour les unités précédant Q* et le prix p* pratiqué à l’équilibre (gra- 
phique 5). Ce concept de surplus est très utilisé en économie pour comparer des 
situations économiques différentes: ainsi, en économie internationale, le tarif doua- 

nier entraîne, pat rapport au libre-échange, un transfert de surplus du consomma- 
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Graphique 5 
Le surplus du consommateur et du producteur 
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teur vers le producteur et une perte de surplus ; de même, le monopole se traduit, par 

rapport à la situation de concurrence pure et parfaite, par un transfert de surplus du 

consommateur vers le producteur et par une perte de surplus. 

> Dans son ouvrage Économie du bien-être (1920), Pigou met en évidence 
les défaillances du marché {market failures) représentées par les effets exter- 
nes et les biens collectifs et justifie du même coup une intervention étatique’. 

Un effet externe se définit comme une situation dans laquelle l'acte de production 
ou de consommation d’un agent influe positivement (cas de l’innovation) ou négati- 
vement (cas de la pollution) sur le niveau d’utilité d’un autre agent, sans que cette 
interaction ne transite par le marché, c’est-à-dire par le mécanisme des prix. L'effet 

externe renvoie donc à une situation d’imperfection des droits de propriété. Dans 
le cas d’un effet externe positif, le marché conduit à un sous-investissement par rap- 

port à la situation qui aurait prévalu si les droits de propriété étaient parfaitement 
assurés. Dans le cas d’un effet externe négatif, le seul mécanisme du marché se tra- 

duit par une surproduction par rapport à la situation qui aurait prévalu si les droits de 
propriété étaient assurés. Face à cette défaillance du marché, l’intervention de l’État 

consiste à internaliser les externalités, c’est-à-dire à donner un prix à ce qui n’en 

avait pas jusqu'ici (instauration d’un brevet pour protéger l’innovateur; indemnisa- 
tion du riverain pollué par la firme). 

Un bien collectif est un bien dont l’usage par un agent n’empêche pas l’usage 
simultané par d’autres agents (la radio, la défense nucléaire). Dans ce cas, les agents, 
qui sont rationnels, ne vont pas révéler leurs préférences pour ce type de bien, espé- 

1. Ces notions sont reprises et explicitées dans le chapitre 5. 
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rant en jouir sans en supporter le coût. On aboutit alors à un paradoxe: comme pet- 
sonne n’exprime de demande pour ce type de biens, aucune offre n'émerge, alors 
même que ces biens collectifs sont souhaités par le consommateur. Face à cette 
défaillance du marché, il revient à l’État de prélever un impôt (par nature obligatoire) 
pour financer ces biens collectifs. A la suite d’A. Smith, nous retrouvons sous la 
plume de Pigou une justification de l'intervention étatique, au-delà des fonctions de 
l'Etat gendarme. 

+ Au moyen de Peffet d’encaisses réelles (appelé aussi «effet Pigou»), 
Pigou reformule la thèse libérale de l'inflation monétaire. 

Pigou part du postulat selon lequel tout agent souhaite détenir en permanence une 
partie de son revenu réel sous la forme d’encaisses; au niveau macroéconomique, 
cette encaisse réelle se définit comme le rapport entre la masse monétaire (M) et le 
niveau général des prix (P). 

Il apparaît ausitôt que si la masse monétaire augmente (M), l'agent se trouve en 
présence d’une encaisse réelle supérieure à l’encaisse désirée: il va dépenser cette 
encaisse excédentaire et provoquer de ce fait une inflation (hausse de P) qui rétablit 
M/P à son niveau de départ. 

À lPinverse, si l’économie entre dans une période de déflation, l’encaisse réelle aug- 
mente, l’agent consomme plus, ce qui fait augmenter à nouveau les prix: la déflation 

ne peut être un phénomène durable. 
° Alors que la crise de 1929 — avec son chômage de masse — fait rage, 

Pigou tente de défendre la théorie néoclassique du marché du travail, dans 
son ouvrage La théorie du chômage (1931). 

Normalement, le chômage involontaire ne saurait exister dans une économie de 
marché à prix flexibles: la flexibilité du salaire réel permet en effet d’assurer sur le 
marché du travail l’équilibre entre offre de travail (fonction croissante du salaire réel) 
et demande de travail (fonction décroissante du salaire réel). 

Or, on peut observer, à l’occasion de la crise de 1929 l’existence d’un chômage 
massif: cela ne remet-il pas en cause la pertinence du modèle néoclassique standard ? 
La réponse de Pigou est sur ce point catégorique: loin d’invalider la théorie néoclas- 
sique, le chômage observé la confirme par défaut, puisqu'il provient du non-respect 
des règles du marché. Le chômage existe en effet parce que les salaires réels ne sont 
pas flexibles à la baisse, à cause de la législation sur le salaire minimum et de 

l'existence des syndicats. 
Dans ces conditions, la résorption du chômage doit se faire non par une interven- 

tion active de l’État mais par le rétablissement des règles essentielles du marché, fon- 

dées sur la flexibilité des prix. 
A la même époque, en France, J. Rueff soutient la même thèse, dans un article au 

titre significatif: L'assurance-chômage, cause du chômage permanent’. 

1. Revue d'économie politique, 1931. 



82 | Précis d'économie 

4. Par l'originalité de ses auteurs, l'école de Vienne se situe aux frontières 
de l'orthodoxie néoclassique 

Les néoclassiques autrichiens, longtemps restés en marge de la science écono- 
mique, se distinguent nettement de l’école de Lausanne par leur méfiance affichée 

vis-à-vis de toute formalisation mathématique et par leur intérêt pour la dimension 

psychologique des comportements économiques (on parle d’ailleurs de subjecti- 
visme autrichien). 

L'école de Vienne est constituée de deux générations d’auteurs. La première géné- 
ration est à l’origine de la théorie de l’utilité marginale, sous la plume de Menger, et 

développe une théorie du capital et du taux d'intérêt, avec Bühm-Bawerk. 

> Schumpeter (1883-1950) représente, avec Hayek, la figure la plus 
célèbre de la seconde génération autrichienne. Dans l’histoire de la pensée libé- 
rale, Schumpeter occupe une place à part: il apparaît souvent aux yeux des libéraux 

eux-mêmes comme un auteur si atypique que l’on a coutume de le placer, aux côtés 
de Marx, parmi les penseurs hétérodoxes. 

Il est vrai que Schumpeter, adversaire pourtant déterminé du marxisme, présente 
plusieurs points communs avec le prophète de la fin du capitalisme: comme Marx, 
Schumpeter se focalise sur la dynamique du capitalisme et non, comme les auteurs 
néoclassiques, sur l’étude de l’équilibre; comme Marx, Schumpeter développe une 

théorie de la crise endogène au système capitaliste, alors que la pensée néoclassique 
otthodoxe appréhende la crise comme un accident, c’est-à-dire comme un 

événement exogène; comme Marx enfin, Schumpeter estime — bien qu’il s’en désole 

— que le capitalisme est un mode de production daté, auquel succéderàa le socialisme. 

L'œuvre de Schumpeter apparaît particulièrement vaste et hétéroclite, puisqu'il 
s’est tour à tour intéressé à l’histoire de la pensée (Æistoire de analyse économique), au 

processus de croissance (7héorie de l'évolution économique en 1912 puis en 1939 Business 
Cycles), à avenir du système capitaliste (Capitalisme, socialisme et démocratie, 1942), et à 

divers thèmes sociologiques tels que l'impérialisme. Dans les développements qui 
suivent, nous nous centrerons essentiellement sur l’ouvrage économique le plus 

célèbre de Schumpeter: Théorie de l'évolution économique. 

> La Théorie de l'évolution économique s’ouvre par la description d’un état 
de Péconomie, dénommé «circuit stationnaire» : il s’agit d’une situation fictive, 
tout comme l’état originel de Rousseau dans Ze discours sur l'origine de l'inégalité entre les 
hommes, qui permet de prendre la mesure, par différence, de la situation réelle. Dans 
ce circuit stationnaire, les individus se comportent de manière routinière, c’est-à-dire 
agissent pat rapport à des règles qui appartiennent au passé: l’habitude et la tradition 
constituent les deux guides de l‘action. Au niveau de la production, les biens fabri- 

1. On notera que 1883 est aussi une année marquée par la mort de Marx et par la naissance de Keynes. 
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qués sont toujours les mêmes et la combinaison productive ne change pas. La 
monnaie ne joue d’autre rôle que celui de transaction, et les producteurs n’effectuent 
ni pertes ni bénéfices. On aboutit à un fonctionnement de l’économie qui s’appa- 
rente à une simple reproduction à l’identique. 

> Le circuit stationnaire va connaître une rupture soudaine, l’innovation, 
qui remet en cause les comportements routiniers. 

+ Le terme d’innovation! revêt chez Schumpeter une acception très large 
puisqu’il regroupe cinq cas de figure: l'innovation de produit, l'innovation de 
procédé, la découverte d’une nouvelle matière première, l’ouverture d’un nouveau 
marché, enfin un nouveau mode d’organisation de la production. Plus encore, l’inno- 
vation n'apparaît pas sous la forme d’un bien isolé mais sous forme de grappes, 
c'est-à-dire de biens liés les uns aux autres par une relation de complémentarité (ex.: 
la locomotive, le charbon et la voie de chemin de fer). 

° L'innovation est tout d’abord le fait de l’entrepreneur, «homme des com- 
binaisons nouvelles», qui n'hésite pas à prendre des risques et à rompre avec l’ordre 
dominant. Chez Schumpeter, l'entrepreneur est présenté comme un marginal, 
«nageant à contre-courant», animé par un désir de puissance et de domination. On 
retrouve dans cette analyse psychologique de l’origine de l'innovation l’influence de 
l’école historiciste allemande: ce courant de pensée, dont les deux auteurs les plus 

célèbres furent Weber et Sombart, avait déjà mis en évidence l’influence que pou- 

vaient exercer les représentations du monde sur l’activité économique. C’est ainsi que 
Max Weber à établi un parallélisme entre le mouvement de la Réforme et l'essor du 
capitalisme (dans L'éhique protestante et l'esprit du capitalisme), tandis que Werner Som- 
bart mettait l’accent sur le rôle joué par la religion juive dans l'avènement de ce sys- 
tème (Les Juifs ef la vie économique, 1911). Aux côtés de l’entrepreneur se trouve la 
figure du banquier, véritable compagnon de route du marginal: c’est lui qui accepte 

en effet de prendre le risque financier, en accordant un crédit à l’entrepreneur, qui est 
«le débiteur type». 

En innovant, l'entrepreneur se retrouve par définition en situation de monopole 
et réalise à ce titre un profit: l'introduction de grappes d’innovation inaugure une 
phase d'expansion de l’activité économique, qui est inflationniste en raison de la 
pénurie du nouveau bien. Cette phase expansionniste se traduit non seulement par 
un accroissement de la production réelle (dimension quantitative) mais aussi par un 
changement dans la nature de la production (dimension qualitative): comme l'écrit 
Schumpeter, «ajoutez autant de diligences que vous voulez, vous n’obtiendrez jamais 

un chemin de fer par ce moyen». 
Dans un second temps, l'innovation se diffuse, sous l’effet de l’imitation: on entre 

alors dans une phase de crise, marquée par la surproduction, la baisse des prix (défla- 

1. Rappelons qu’en économie l'invention, qui relève du domaine de la découverte scientifique, doit être 

distinguée de l’innovation, qui en constitue une application matérielle. 
2. Voilà pourquoi Schumpeter emploie le terme d’évolution pour désigner la dynamique économique plu- 

tôt que celui de croissance, jugé trop restrictif. 
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tion); le monopole de l’innovateur cède la place à une structure de marché concur- 

rentielle. À l'encontre de la tradition libérale, la dépression apparaît chez Schumpeter 
comme la continuation logique de la phase de croissance: la crise est endogène, l'in- 
novation constituant un phénomène de destruction créatrice. 

Selon Schumpeter, l’économie serait donc régie par cette alternance de phases de 
croissance et de dépression: Schumpeter nous propose une théorie des cycles, gou- 
vernés par le phénomène de l'innovation (tableau 2). 

Tableau 2 

Les caractéristiques du cycle chez Schumpeter \ 

Phase de croissance Phase de dépression 

Technologie Innovation Imitation/diffusion 

Structure de marché Monopole Concurrence 

Évolution des prix Inflation Déflation 

Dans Business cycles (1939), Schumpeter tente d’appliquer cette grille de lecture aux 
trois cycles longs identifiés par le statisticien russe Kondratieff: le cycle 1790-1849 
(phase À de 1790 à 1815 puis dépression) s’appuie sur l’introduction de la machine à 
vapeur et l’essor de l’industrie textile; le cycle 1849-1896 (croissance de 1849 à 1873 
puis dépression) se fonde sur le chemin de fer et la métallurgie; le cycle qui com- 
mence en 1897 (phase À de 1987 à 1914) renvoie à l’essor de l'électricité et de la 
chimie. 

Après avoir mis en évidence l’existence de crises cycliques à l’intérieur du système 
capitaliste, Schumpeter s'interroge, après Ricardo et Marx, sur l’avenir du système 

lui-même, dans Capitalisme, socialisme et démocratie: le capitalisme est-il un système 
naturel et éternel, comme le supposent les néoclassiques ; n’est-il pas plutôt voué à 

une autodestruction progressive? Le verdict de Schumpeter est sans appel: miné de 
l’intérieur par son propre succès le capitalisme sera progressivement détrôné au 
profit du... socialisme. Pour étayer ce jugement, Schumpeter invoque la tendance à la 
bureaucratisation et à l’uniformisation de la société, qui empêche l’émergence des 

entrepreneurs: le socialisme marque en fait l’avènement du circuit stationnaire, 
c’est-à-dire d’un univers où les comportements relèvent de la routine, où les biens et 
la combinaison productive ne changent pas. 

e La pensée de Schumpeter, quelque peu délaissée au cours des Trente 
Glorieuses, connaît aujourd’hui un regain d’intérêt, et ce pour au moins deux 
raisons. 

Tout d’abord, à l’occasion de la crise des années 1970, certains auteurs, 
qualifiés de néoschumpetériens', ont avancé l’idée que la croissance des Trente 

1. Voir le chapitre 6, où ces analyses néoschumpetériennes sont développées. 
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Glorieuses correspondrait à une phase d’innovation (automobile, électroménager) 
tandis que la crise contemporaine serait liée à la diffusion de l'innovation. 

Ensuite, l'intuition schumpetérienne sur la dynamique des structures de marché 
est aujourd’hui remise à l’honneur par les libéraux de l’école de Chicago, qui contes- 
tent l’utilité d’une politique antitrust (défendue par les tenants de l’école de Harvard): 
le monopole ne constitue pas une situation durable, puisqu'il est érodé progressive- 
ment par la concurrence. Le marché est suffisamment fort pour, de lui-même, réta- 
blir la concurrence à long terme. 

IV”. La réforme de la pensée libérale: la « révolution Reynésienne» 

> Trois aspects de la vie de Keynes (1883-1946) méritent d’être soulignés. 
Keynes a été d’abord un universitaire, tant par son milieu d’origine — son père 

John Neville Keynes était économiste à Cambridge — que par sa fonction principale: 
professeur au King’s collège de Cambridge. L'étude des mathématiques l’a conduit à 
une thèse en probabilités (Traité sur les probabilités, 1921), avant qu’il ne se tourne vers 
l’économie sous la direction de Marshall et Pigou. Au sein de l’establishment univer- 
sitaire, Keynes a rapidement occupé des fonctions clés, en particulier comme rédac- 

teur en chef de l’Evonomic Journal. Ses ouvrages universitaires les plus célèbres sont Le 
traité sur la monnaie en 1931 puis en 1936 La théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la 

monnaîe. 

Keynes a été ensuite un haut fonctionnaire : il a officié au ministère des Affaires 
indiennes en 1907-1908 ; au cours du premier conflit mondial, il à été chargé de la 

coordination des dépenses en devises de la Grande-Bretagne: c’est à cette occasion 
qu’il a proposé en 1919 dans Les conséquences économiques de la paix des réparations 
modérées à l'Allemagne, ce qui lui valut au Royaume-Uni la célébrité. Il à retrouvé 
des fonctions administratives durant la Seconde Guerre mondiale comme conseiller 
au Trésor (Corment financer la guerre, 1940), comme négociateur de prêts avec les 
États-Unis puis, en 1944, comme chef de la délégation britannique à Bretton-Woods, 

où il proposa le plan Keynes, rejeté par les Américains. 
Keynes à eu une activité de financier, en tant que président d’une compagnie 

d'assurance, et a utilisé ses connaissances en probabilités pour se livrer — avec succès 
— à une activité de spéculation boursière. 

> Keynes est le témoin privilégié des difficultés économiques que traverse 
le Royaume-Uni durant l’entre-deux-guerres. 

En particulier, le niveau du chômage reste élevé sur toute la période 1920-1939: il 

ne tombe jamais en dessous d’un million de personnes après la brève prospérité de 
1918-1920, et ce jusqu’en 1938. C’est dire qu’au Royaume-Uni, la situation écono- 

mique est préoccupante bien avant le déclenchement de la crise de 1929: en prenant 
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l’année 1913 comme base 100, le PIB est de 88 en 1921 (83 pour la France), de 113 

en 1929 (128 pour la France), de 108 en 1932 (113 pour la France). 

> Ces difficultés économiques ne parviennent pourtant pas à ébranler 

l'édifice néoclassique, qui reste l’orthodoxie en sciences économiques. 
L'analyse du chômage développée par les néoclassiques au cours de lentre-deux- 

guerres est à cet égard symptomatique: Jacques Rueff' en France, Pigou et Robbins* 

au Royaume-Uni défendent la thèse selon laquelle le chômage massif résulte de la 
non-flexibilité des salaires à la baisse, elle-même causée par l’existence de syndicats 
puissants (qui se comportent comme un monopole) et d’un système d‘indemnisation 
du chômage. N 

1. Keynes opère une triple rupture méthodologique avec la pensée classique 

La révolution keynésienne trouve son point de départ dans une rupture fonda- 

mentale, qui relève de la méthodologie: certaines hypothèses de base du modèle néo- 

classique, jugées irréalistes, sont rejetées. 

> Comme le souligne Joan Robinson dans Economic Philosophy, la «révo- 
lution keynésienne» consiste d’abord à raisonner dans un cadre de courte 
période, rompant ainsi avec la vision qui privilégie le long terme. 

En effet, la pensée classique et néoclassique repose sur une sacralisation du long 

terme. Ainsi, la loi de Say ne nie pas la possibilité de crises mais ces dernières relèvent 
exclusivement du court terme, c’est-à-dire du transitoire. De même, la micro- 

économie envisage l’existence temporaire d’un profit en situation de concurrence 

pure et parfaite mais montre que sur le long terme, l’entrée de nouvelles firmes sur le 

marché conduit à sa disparition. La théorie quantitative de la monnaie n’exclut pas les 

comportements de thésaurisation mais appréhende ce phénomène comme transi- 
toire: sur le long terme, toute épargne thésaurisée doit être dépensée. 

Keynes, pressé sans doute par l’urgence du moment — la crise de 1929 qui dure et 
la reprise qui n’est pas au coin de la rue —, rejette les raisonnements sur le long terme: 
«A long terme, nous serons tous morts», écrit-il en exergue à la 7héorie générale. Cette 
apparente vérité de La Palice s’avère en fait riche de sens et d’implications: à court 

terme, l'épargne n’est plus seulement une consommation différée mais une non- 
dépense, une fuite de revenus. 

> Une seconde rupture méthodologique caractérise l’univers keynésien: 
Keynes substitue à l’hypothèse d’univers certain celle d’incertitude radicale. 

1. «L'assurance chômage, cause du chômage permanent», 1931, Revue d'économie politique. 
2. La théorie du chômage, 1931. 

3. La grande dépression, 1934. 
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En effet, la tradition libérale s'inscrit dans une perspective qui n’accorde aucune 

place à l’incertitude. Ainsi la théorie de l'équilibre général de Walras repose sur 
l'hypothèse de perfection de l'information; de même, dans la théorie libérale des 

choix d’investissement, le calcul de la VPA (valeur présente actualisée) s’effectue à 
partir des flux de revenus futurs, connus avec certitude ex ante. Lorsque les néoclassi- 
ques introduisent dans leur raisonnement l'incertitude, elle est appréhendée en ter- 
mes probabilistes: il est possible d’identifier ex anfe de manière exhaustive les diffé- 
rents états de nature et de leur associer une probabilité. 

Pour Keynes au contraire, l'incertitude revêt un caractère «radical» et ne peut être 
ramenée à une probabilité: «on ne sait pas de quoi demain sera fait» car les états de 
nature possibles ne sont pas dénombrables ex ante. Dans une telle perspective, les 
anticipations des agents sur les grandeurs économiques (investissement, emploi, etc.) 

deviennent prépondérantes: par exemple, les entrepreneurs — que Keynes qualifie 
d’«esprits animaux» — fixent le niveau de l’emploi en fonction de leur perception du 
niveau de l’activité. L’incertitude radicale se retrouve dans la fonction keynésienne de 
demande de monnaie avec l'introduction du motif de spéculation : dès lors que 
l’avenir est incertain, il devient rationnel de détenir de la monnaie pour elle-même, 

lorsque le taux d'intérêt est faible. La monnaie n’a plus seulement pour fonction de 
faciliter les transactions, elle constitue aussi une réserve de richesse. 

> Une troisième rupture opérée par Keynes consiste à rejeter la démarche 
microéconomique des néoclassiques pour lui substituer une analyse macro- 
économique. 

Dans une optique microéconomique, il est usuel de raisonner sur la base d’un 

agent représentatif: le comportement collectif est alors réductible à la somme des 

comportements individuels. 
Keynes critique une telle démarche, qui relève selon lui du sophisme de compo- 

sition, en prenant l'exemple de la baisse des salaires: si la baisse d’un salaire permet à 

l'entrepreneur de réduire ses coûts, une diminution généralisée des rémunérations 

provoque une baisse de la demande globale, qui déprime à son tour l’activité. On ne 

peut pas passer du niveau de l’individu au niveau collectif par simple agrégation (pro- 

blème du 0 bridge); Keynes invite à user d’une démarche alternative à l’individua- 

lisme méthodologique: une démarche holiste, qui prend comme point de départ le 

comportement des différents groupes d’agents au travers des agrégats de la compta- 

bilité nationale (revenu global, dépense globale). 

2. Ces ruptures méthodologiques conduisent à des ruptures thématiques 

marquées entre Keynes et les classiques 

> Alors que les classiques supposent que l’ajustement se fait par les prix, 

Keynes développe une analyse dans laquelle les prix sont rigides. 

Dans une perspective néoclassique, la flexibilité des prix assure la réalisation de 

l'équilibre et sa stabilité: si l'offre est supérieure à la demande sur le marché des 
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biens, les prix baissent, et ice versa. Il en est de même sur le marché des fonds prêta- 

bles: les variations du taux d’intérêt assurent l'équilibre économique entre investisse- 
ment et épargne. Sur le marché du travail enfin, l’ajustement entre offre de travail et 

demande de travail s’effectue par le biais du salaire réel. 
Pour Keynes au contraire, l'ajustement ne peut se faire dans le court terme par les 

prix — qui sont rigides — et s’opère donc par les quantités. Si offre est supérieure 
(respectivement inférieure) à la demande sur le marché des biens, la production 
diminue (respectivement augmente) et donc l'emploi. Tant que les capacités de pro- 
duction ne sont pas pleinement utilisées et tant qu’il existe un sous-emploi, lajuste- 

ment se fait par les quantités; l’inflation ne peut apparaître qu’en situation de plein- 

emploi. \ 

> Keynes substitue à l’approche classique de léquilibre une approche 
fondée sur le circuit. 

Dans la logique classique, toute épargne est nécessairement investie, toute impor- 

tation donne lieu à une exportation d’un montant équivalent: le déséquilibre est 

introuvable puisque toute offre crée les conditions de sa propre demande et la crise 
apparaît impossible, dès lors que les règles du marché sont respectées. 

Keynes conçoit l’activité économique comme un circuit (schéma 1): il existe des 
fuites de revenu (l’épargne, les impôts, les importations) et des entrées de revenu 

(l’investissement, les dépenses publiques, les exportations). Le déséquilibre devient 
possible et même probable puisqu'il n’y à aucune raison — à court terme — que toute 
épargne soit investie, que toute exportation génère un montant équivalent d’impor- 
tation, que tout prélèvement fiscal donne lieu à une dépense budgétaire. 

Que se passe-t-il par exemple si l'épargne (notée S) est supérieure à l’investissement 
(noté I) ? Dans l’optique libérale, l'équilibre entre I et S est assuré par les variations du 

taux d'intérêt: s’il y a un excès d’épargne, le taux d’intérêt va diminuer. Dans l'optique 

de Keynes, l’investissement est une fonction décroissante du taux d'intérêt, tandis que 

Schéma 1 
Une représentation simplifiée du circuit keynésien 
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l'épargne est une fonction croissante du revenu: I et S ne dépendent donc pas des 
mêmes variables. Si l'épargne est supérieure à l'investissement, le niveau de produc- 
tion diminue, donc le revenu... et l'épargne: l’ajustement se réalise par une baisse des 
quantités et non par une variation du taux d'intérêt. On aboutit alors à ce que Keynes 
nomme le paradoxe de l'épargne: trop d’épargne tue l’épargne ; ce n’est pas 
l’épargne qui fait l’investissement mais au contraire l'investissement qui fait l'épargne. 

Il y à aujourd’hui beaucoup de gens qui, voulant du bien à leur pays, s’imaginent 
qu'épargner plus qu’à l'ordinaire est la meilleure chose que leur prochain et eux-mêmes 
puissent faire pour améliorer la situation générale. (...). En effet, la fonction de l'épargne 
est de rendre une certaine quantité de travail disponible pour la production de biens 
d'équipements, tels que maisons, usines, routes, machines, etc. Mais si un surplus 
important de chômeurs est déjà disponible pour des emplois de ce genre, le fait d’épar- 
gner aura seulement pour conséquence d’ajouter à ce surplus et donc d’accroître le 
nombre de chômeurs. En outre, tout homme mis au chômage de cette manière ou pour 
toute autre raison verra s’amenuiser son pouvoir d’achat et provoquera, à son tout un 
chômage accru parmi les travailleurs qui auraient produit ce qu'il n’a plus les moyens 
d'acheter. Et c’est ainsi que la situation ne cesse d’empirer en un cercle vicieux (Essai sur 
la monnaie et l’économie). 

> Keynes ne situe pas l’origine du chômage dans un dysfonctionnement 
du marché du travail mais dans une insuffisance de la «demande effective ». 

Dans l’optique néoclassique, le marché du travail est un marché comme les autres 

en ce sens que l’offre et la demande de travail dépendent toutes deux du salaire réel, 

dont la flexibilité permet d’assurer l’équilibre ; le chômage involontaire est impossible 

dès lors que cette condition de flexibilité des salaires est respectée. 

Chez Keynes, il n'existe pas à proprement parler de marché du travail dans la 
mesure où l’offre et la demande de travail ne dépendent pas des mêmes variables: la 
demande de travail est une fonction décroissante du salaire réel, alors que l’offre de 

travail est une fonction croissante du salaire nominal (le travailleur ne connaît pas ex 
ante le salaire réel). Dans ces conditions, le niveau de l’emploi est fixé par l’entre- 
preneur, c’est-à-dire par la demande de travail, elle-même fonction de la demande 

effective (définie comme la demande globale anticipée par les entrepreneurs) ; chez 
Keynes le chômage apparaît donc comme involontaire par nature. 

> Alors que dans l’optique classique la monnaie est neutre, Keynes défend 
l'idée selon laquelle la monnaie influe sur l’économie réelle. 

À l’exception de l’Autrichien Hayek, la tradition libérale repose sur la théorie 
quantitative de la monnaie: Ricardo, Mill, Walras, Fisher adhèrent à l’idée selon 

laquelle l’économie monétaire ne diffère pas en nature de l’économie de troc, la 

monnaie n’ayant d’autre utilité que de faciliter les transactions. En situation d’univers 

certain et sur le long terme, la monnaie ne peut être demandée pour elle-même: il 

serait en effet irrationnel de détenir des encaisses non utilisées alors même qu’un pla- 

cement pourrait rapporter un intérêt, ce dernier étant défini comme le prix du futur. 

Il en résulte que la monnaie n’a aucune influence sur la sphère réelle et que les varia- 

tions de la masse monétaire n’affectent que le niveau général des prix: toute politique 

monétaire expansive dégénère sur le long terme en inflation. 
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Keynes rompt avec la théorie dichotomique et lui substitue une vision qualifiée 
d’«économie monétaire». La monnaie n’est plus seulement demandée pour réaliser 
des échanges (motif de transaction, noté L:(Y) avec Y le niveau de la production) 
mais aussi pout elle-même: en univers incertain apparaît un second motif 
de demande de monnaie, le motif de spéculation (noté L;(r) avec rle taux d’intérêt). 
La spéculation consiste ici à détenir des encaisses si le taux d’intérêt est faible et à 
effectuer des placements financiers si le taux d'intérêt est élevé, le taux d’intérêt étant 

défini comme le prix de la renonciation à la liquidité. Dans cette perspective, une 
politique monétaire expansive, en faisant baisser le taux d'intérêt, affecte positive- 
ment le niveau de production et plus seulement le niveau général des prix. 

x 

> Afin de lutter contre «l’équilibre de sous-emploi», Keynes prône l’inter- 
vention de la main visible de l'Etat et rompt avec la logique de l'Etat minimal. 

Comme nous lavons vu précédemment, dans une optique néoclassique, l’État a 

pour seule mission de fixer la législation sur la propriété privée, de la faire respecter 

et d’offrir des biens collectifs ; au-delà de ces fonctions, l’État, au service de la main 

invisible, ne se voit reconnaître aucune prérogative spécifique. 

Demande de monnaie 

Crise 

Chômage 

Consommation 

Forme de l'épargne 

Prix 

Taux d'intérêt 

Offre de travail 

Objectif de la politique 

monétaire 

Objectif de la politique 

budgétaire 

Motif de transaction 

Exogène 

Volontaire 

Fonction décroissante du 

taux d'intérêt 

Toujours placée 

Flexibles 

Prix du futur 

Fonction croissante du 

salaire réel 

Stabilité des prix 

Offrir des biens collectifs 

Tableau 3 

Keynes face aux classiques : les principales ruptures 

Classiques Keynes 

Rôle de l'État État minimal État-providence 
Monnaie Neutre Active 

Motif de transaction et motif 

de spéculation 

Endogène 

Involontaire 

Fonction croissante du revenu 

Fonction du taux d'intérêt 

Rigides 

Prix de la renonciation à la 

liquidité 

Fonction croissante du salaire 

nominal 

Relance de l'investissement par 

la baisse du taux d'intérêt 

Relancer l'activité 

Keynes s'inscrit en rupture avec ce discours : dès lors que le marché n’assure plus 
de lui-même la réalisation d’un équilibre de plein-emploi, il revient à l’État-provi- 
dence de relancer Pactivité. La politique de relance marque clairement l’avènement 
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d’une nouvelle conception de l’État: ce dernier procède, par le biais d’une politique 
budgétaire ou monétaire expansive, à une «injection de revenu» (baisse des impôts, 
augmentation des dépenses publiques, relance de l'investissement par la baisse du 
taux d'intérêt, etc.), qui provoque un accroissement de la production pat le jeu du 
multiplicateur. L'opposition entre Keynes et classiques ne porte donc pas sur la 
défense ou la condamnation de l’État comme institution mais sur la portée, la 
frontière de l'intervention étatique. 

3. La portée de la révolution keynésienne doit être cependant relativisée 

Keynes comme rupture radicale avec la pensée néoclassique: telle est la vision 
défendue par l’auteur de la Théorie générale lui-même et revendiquée ensuite par les 
néocambridgiens (Kaldor, Pasinetti, Robinson). 

Il est vrai que Keynes rompt en son temps avec l’orthodoxie néoclassique: se 
retournant contre les enseignements de son maître Pigou, qui ne voit dans la crise de 
29 qu’une crise passagère et exogène au système, Keynes met en évidence la possibi- 
lité d’un équilibre de sous-emploi durable et ouvre ainsi la voie à une intervention 
régulatrice de l’État récusée jusqu'alors par les libéraux. L'opposition entre les deux 
approches apparaît marquée et semble justifier le recours au qualificatif de «révolu- 
tion», qualificatif que Keynes lui-même n’hésite pas à employer dans la Théorie géné- 
rale; le keynésien Klein fortifiera ce jugement en écrivant en 1947 un ouvrage intitulé 
La révolution keynésienne, consacrant ainsi l’idée d’une opposition irréductible à la 
pensée néoclassique dominante. 

> La révolution keynésienne n’a pas surgi ex nthilo: elle à été annoncée 
dès le XVII° siècle par certains auteurs préclassiques puis classiques, et Keynes 
lui-même revendique ces antécédents. En ce sens, la contribution de Keynes réside 
plus dans sa capacité à synthétiser et systématiser des apports épars que dans la nou- 
veauté de son message. On serait même tenté de parler de révolution au sens phy- 
sique du terme: Keynes marque le retour à la pensée d’un Petty, à l’hétérodoxie d’un 
Malthus. 

Le mercantilisme anglais avec Petty, dans son Arfhmétique politique publiée en 
1690, montrait déjà que l'abondance monétaire, en faisant baisser le taux d’intérêt, 

permettait de relancer l’investissement et l’activité économique: la monnaie n’est pas 
neutre. Keynes rend hommage à l'intuition mercantiliste dans le chapitre 23 de la 
Théorie général. 

Keynes perçoit également en Malthus un précurseur, en particulier concernant la 
remise en cause de la théorie quantitative de la monnaie, et rédige sur ce sujet un 

opuscule en 1933 au titre significatif (Robert Malthus, the first of the Cambridge economists). 

> Révolution annoncée, la révolution keynésienne a été accompagnée 
dans les années 1930 par plusieurs courants qui développent des thèses très 
proches de celle de Keynes. 
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Ainsi, durant l’entre-deux-guerres, l’école suédoise de finances publiques met l’ac- 
cent sur la possibilité d’un équilibre de sous-emploi et sur la nécessité d’une interven- 
tion étatique pour relancer l’activité. En particulier, Lindhal et Myrdal ont mis en évi- 
dence le paradoxe de l'épargne, tandis qu’Ohlin préconisait une politique de 

régulation conjoncturelle contra-cyclique. 
De plus, l’«attaque contre la citadelle orthodoxe fut une œuvre collective»: Key- 

nes a développé ses idées au sein d’un groupe d’économistes — le «circus » — composé 
d’auteurs comme Robinson, Kaldor ou Kahn’: c’est dire que si révolution keyné- 
sienne il y a, elle n’est pas réductible à une figure unique, celle de auteur de la Théore 
générale. 

A] 

> Resituée aux côtés des hétérodoxes Marx et Schumpeter, la révolution 
keynésienne apparaît plutôt conservatrice. 

Bien que leur démarche s’inscrive dans des perspectives très différentes — et à bien 
des égards opposées — Marx et Schumpeter raisonnent tout deux en termes d’évolu- 
tion et non de croissance, réintroduisant ainsi au cœur du raisonnement économique 

l’histoire. Ils substituent à une démarche purement quantitative (quel est le niveau de 
production qui permet le plein-emploi?) une approche qualitative (quelle est la 
nature de la production ?), où l’irréversibilité joue un rôle déterminant: dans l’optique 
de Marx, le passage d’un «mode de production» à un autre (par exemple du capita- 
lisme au socialisme) s’accompagne de changements dans la nature des rapports de 
production; dans l’optique de Schumpeter, innovation modifie l’organisation même 

de Pactivité économique et n’affecte pas seulement le niveau de production. Le rai- 
sonnement keynésien ne s'inscrit en rien dans cette perspective et reste centré sur 
une problématique des quantités. 

Ensuite, à la différence de Marx et Schumpeter, Keynes n’envisage pas la possibi- 

lité d’une crise du système capitaliste. L’interrogation centrale de Keynes porte sur 
les conditions d’un fonctionnement efficace de l’économie de marché: sa probléma- 
tique reste en ce sens instrumentale, dans la mesure où elle ne s’interroge pas sur le 

bien-fondé du système lui-même. Nulle interrogation en effet sur la pérennité de 
l'économie de marché, comme c’est le cas chez Schumpeter et Marx. En ce sens, 

Keynes reste très proche de l’orthodoxie néoclassique: le capitalisme est posé 
comme système naturel. 

> La pensée de Keynes a connu une postérité qui tend aujourd’hui à la rap- 
procher de l’orthodoxie néoclassique: le «courant de la synthèse» s’est imposé 
après la Seconde Guerre mondiale comme la lecture dominante, qui envisage Keynes 

comme un cas particulier du modèle néoclassique. 

1. Beaud, Dostaler, La pensée économique depuis Keynes, Seuil, 1993. 
2. Kahn élabore en 1931 le principe du multiplicateur d'investissement. 



D'Adam Smith aux contemporains | 93 

V Repères dans un dédale: la pensée économique depuis Keynes 

Parce qu’elle est multiforme et ambiguë dans son message, l’œuvre de Keynes ne 
pouvait que susciter la controverse chez ses héritiers. On assiste en effet au cours des 
années 1950-1960 à la guerre des deux Cambridge : tandis que la majorité des key- 
nésiens outre-Atlantique tente d’opérer une synthèse avec la pensée néoclassique, les 
disciples anglais se font les défenseurs de l’hétérodoxie de Keynes'. Parallèlement à 
ce débat marquant sur la portée de la Théorie général, certains libéraux, au premier 
rang desquels Friedman, renouvellent l’orthodoxie néoclassique, réfutant toute 
conciliation avec les keynésiens, quels qu’ils soient. Cette pensée néoclassique renou- 
velée trouvera un écho particulier au cours des années 1970-1980, alors que la courbe 
de Phillips, instrument clé des keynésiens de la synthèse, est mise en défaut par la 
stagflation. Ajoutons aussi que depuis 1945 les hétérodoxies se perpétuent et se 
renouvellent: le marxisme continue de faire des adeptes, tandis qu’un nouveau 
paradigme prend son essor, l’institutionnalisme. 

On serait alors tenté de dire que la pensée économique depuis 1945 est en proie à 
deux mouvements complémentaires: d’un côté, la convergence entre paradigmes, 
particulièrement entre keynésiens et néoclassiques; de l’autre, la réaffirmation des 
orthodoxies et des hétérodoxies (tableau 4). 

1. On assiste à un mouvement de convergence 
entre le paradigme néoclassique et keynésien 

> Initié dès 1937 par Hicks’, le courant de la synthèse conçoit Keynes 
comme un cas particulier du modèle néoclassique. Ce coutant, très implanté 
aux États-Unis, s’est rapidement affirmé au cours des années 1950-1960 comme le 
courant dominant en macroéconomie. Les auteurs les plus célèbres en sont les prix 
Nobel Hicks, Samuelson, Klein, Tobin. 

Le courant de la synthèse emprunte plusieurs voies de recherche. 
Tout d’abord, Hicks et Hansen élaborent le modèle IS-LM, qui étudie les condi- 

tions d’efficacité de la politique monétaire et de la politique budgétaire en économie 
fermée. Le modèle IS-LM apparaît très consensuel puisqu'il montre que la relance est 
efficace (pour accroître le niveau de l'emploi) sous certaines conditions”. 

1. Pour une présentation très claire de l’évolution de la pensée économique, voir G. Mankiw, « Les gran- 

des voies de la recherche en macroéconomie depuis 1970 », Problèmes économiques, octobre 1991. 
2. Le titre de l’article de Hicks est à cet égard très significatif : « Mr Keynes and the classics », Econometrica, 

avril 1937. 

3. Le modèle IS-LM est présenté au chapitre 5, en annexe. 
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Tableau 4 é À 

La pensée économique depuis Keynes : concurrence et convergence des paradigmes 

Néocambridgiens 

Monétaristes 

Radicaux Courant 
de la 

synthèse Ecole des 
Ecole \ choix publics 
de la 

régulation Nouveaux 
classiques 

Ecole de l'offre 

Post-keynésiens 

Courant Courant 
marxiste Courant keynésien néoclassique 

Note : ce tableau, très simplifié, n'a d'autre but que de fournir au lecteur quelques points de repères sur les 

principaux courants de l'analyse macroéconomique contemporaine. || va sans dire que les développements 

de la science économique sont beaucoup plus riches et diversifiés que ce qui est ici mentionné : songeons 

à la théorie des jeux (Selten, Nash), à la théorie des coûts de transaction (Coase, Williamson), aux dévelop- 

pements contemporains de la théorie de l'équilibre général (Arrow et Debreu), au courant de la nouvelle 

économie internationale (Kgruman), etc. 

Ensuite, l'intuition keynésienne d’un arbitrage entre monnaie et actifs financiers 
est prolongée: alors que dans l’approche de Keynes l’arbitrage s’effectue de manière 
binaire (achat d’obligations ou détention de monnaie), la démarche de Tobin (1958) 
introduit la diversification du portefeuille. Tobin part de l’idée selon laquelle le 
rendement attendu des obligations est une variable aléatoire (détenir des titres est ris- 
qué, le risque étant mesuré par l’écart type du rendement); afin de minimiser le 
risque, l’agent diversifie son portefeuille et détient à la fois de la monnaie et des titres. 

Enfin, Samuelson, Solow et Lipsey transforment la relation initiale de Phillips 
entre taux de chômage et hausse des salaires nominaux en une relation entre taux de 
chômage et hausse des prix. Ce prolongement de Phillips est au fondement des poli- 
tiques de relance pratiquées dans les années 1960 (le 5/0p and go) : lorsque le chômage 
se développe, on relance au risque d’un dérapage de l'inflation; lorsque l’inflation 
s’accélère, on mène une politique restrictive pour casser l'inflation et le chômage tend 
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à augmenter. On retrouve bien ici une logique de conciliation entre l’analyse de Key- 
nes et celle des classiques puisque la relance se traduit à la fois par un ajustement par 
les quantités (baisse du chômage) de type keynésien et par un ajustement par les prix 
(inflation). 

> Dans les années 1980, après la vague libérale représentée par l’école de 
Poffre, les nouveaux keynésiens ont connu au niveau académique un regain 
d'intérêt car la montée du chômage dans les pays développés n’a pas entraîné, 
comme le prévoit le modèle néoclassique, une baisse des salaires et des prix?. Confor- 
mément à l’intuition de Keynes, ces «nouveaux keynésiens» ne croient pas en la 
flexibilité immédiate des prix: il existe des rigidités, en particulier institutionnelles, à 

l'équilibre des marchés par les fluctuations des prix; en particulier, ces auteurs esti- 

ment que les salaires ne s’ajustent pas instantanément à l’offre et à la demande (on 
parle parfois de viscosité des salaires). Par rapport au courant de la synthèse qui a 
prévalu durant les années 1960, les nouveaux se proposent de donner des fonde- 
ments microéconomiques à la macroéconomique: c’est dire qu’ils développent une 
approche individualiste, fondée sur le principe de maximisation. 

Trois courants composent cette nouvelle économie keynésienne (NEK): il s’agit 
de la théorie du déséquilibre, de la nouvelle microéconomie du marché du travail, et 

enfin du courant étudiant la rigidité des prix sur le marché des biens et services”. 
La théorie du déséquilibre (Malinvaud, Benassy) centre son attention sur les 

conséquences de la rigidité des prix sur le fonctionnement d’une économie. À partir 
d’une approche en termes d’équilibre général à prix fixes, elle met en évidence la 

coexistence possible de deux types de chômage de nature différente: le chômage 
keynésien, lié à une insuffisance de la demande, et le chômage classique, lié à lin- 
suffisance de l'offre. On voit que cette théorie s’inscrit bien dans une perspective 
synthétique puisqu’elle parvient à concilier deux analyses du chômage longtemps 

considérées comme incompatibles. 
De son côté, la nouvelle microéconomie du travail (théorie du salaire d’effi- 

cience, théorie des contrats implicites) se propose d’expliquer pourquoi les salaires 

sont rigides (notamment à la baisse), en utilisant les instruments de la micro- 

économie. L’un des résultats essentiels de cette approche est de montrer que la rigi- 

dité des salaires à la baisse est rationnelle, à la fois du point de vue de l’entrepreneur 

et du salarié. Par exemple, une diminution du salaire réel au niveau concurrentiel ris- 

querait d’entraîner une diminution de la productivité dans l’entreprise, dans la 

mesure où l'effort fourni par le salarié sur son lieu de travail est une fonction 

croissante du salaire réel. 
Quant au courant de la concurrence imparfaite, il s’attache à expliquer pour- 

quoi, sur le marché des biens, les prix sont rigides (en particulier à la baisse). Cette 

1. La courbe de Phillips et ses prolongements sont présentés au chapitre 4. 

2. Pour une vision plus détaillée de ces «nouveaux keynésiens », voir D. Romer, « La nouvelle synthèse 

keynésienne », Problèmes économiques, novembre 1993. 

3. La théorie du déséquilibre et la nouvelle microéconomie du travail sont développées au chapitre 3. 
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viscosité des prix résulterait de la nature imparfaite (au sens microéconomique du 
terme) des marchés. Plus encore, lorsque la demande fluctue, les entreprises modi- 
fient peu leurs prix dans la mesure où tout changement de prix provoque des coûts 
de transaction (ou coûts d’annonce): détermination des nouveaux tarifs, impres- 
sion et diffusion des nouveaux prix auprès de la clientèle, détérioration de l’image 
commerciale de l’entreprise. 

Pour justifier la rigidité des prix sur le marché des biens, les nouveaux keynésiens 
reprennent à leur compte la distinction introduite par Okun (1980) entre les mar- 
chés de clientèle et les marchés d’enchères. Sur un marché d’enchères, les prix 
fluctuent au gré de l’offre et de la demande: les marchés de matières premières et de 
produits agricoles constituent l’archétype d’un marché d'enchères. Sur un marché de 
clientèle, les prix fluctuent peu à court terme dans la mesure où le vendeur s’engage 
implicitement auprès de son client à ne pas modifier son prix: pour le vendeur, cette 
stratégie permet de fidéliser la clientèle; pour le client, la relative prévisibilité du prix 
permet d'éviter les coûts de prospection. 

De même, les keynésiens s’appuient sur l’étude des marchés d’oligopole (caracté- 
risés par un petit nombre d’offreurs) pour expliquer la rigidité des prix. En particu- 
lier, ils reprennent à leur compte le principe de la «courbe de demande coudée», 

développée par Sweezy en 1939. Supposons qu’une firme X évolue sur un marché 
d’oligopole avec différenciation du produit; la firme X pratique à l'équilibre un prix 
P* et vend une quantité Q* (graphique 6). Si elle augmente son prix au-dessus de P*, 
les autres firmes ne la suivront pas et la firme X perdra une grande partie de ses 
clients: la demande est très élastique pour un prix supérieur à P*. En revanche, si la 

firme X décide de baisser son prix en dessous de P*, il est probable que les concur- 

Graphique 6 

Courbe de demande coudée et rigidité des prix 

P 

p* 
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rents réagiront en baissant à leur tour leur prix: la demande à la firme est peu élas- 
tique pour un ptix inférieur à P*, On voit ici que la courbe de demande est coudée au 
prix initial P*: la firme X n’a pas intérêt, toutes choses égales par ailleurs, à prendre 
l'initiative d’un changement de prix. 

2. Ce mouvement de convergence n'empêche cependant pas 
le maintien d'une orthodoxie néoclassique 

C’est à l'heure du modèle IS-LM, des politiques de relance et du Welfare State que 
les détracteurs du keynésiansime entament la contre-révolution, laquelle s’imposera 
dans les années 1980 comme la nouvelle orthodoxie: Friedman, dans les années 

1950-1960, porte les premières attaques contre le courant de la «synthèse», avant que 

les nouveaux classiques, l’école de l’offre, l’école des choix publics ne viennent radi- 
caliser les positions. 

> Dès les années 1950, les monétaristes, regroupés à Chicago sous l’impul- 
sion de Friedman, remettent en cause les fondements du keynésianisme et 
réaffirment la validité des préceptes libéraux. En particulier, les politiques de 
relance font l’objet de vives critiques de la part de Milton Friedman!: 

— la politique budgétaire expansive serait inefficace car elle se heurte à un effet 

d’éviction total: augmentation des dépenses publiques se traduit par une dimi- 
nution équivalente des dépenses privées; 

— à l’aide du concept d’anticipations adaptatives, Friedman critique la courbe de 
Philips et montre que toute politique monétaire expansive part en inflation, 

même s’il admet qu’à court terme la monnaie puisse exercer des effets transitoi- 
res sur l’activité réelle: ce faisant, il renoue avec la théorie quantitative de la 

monnaie ; 

— ]a fonction friedmanienne de demande de monnaie est très stable, dans la mesure 

où elle dépend du revenu permanent: les perturbations monétaires ne peuvent 
donc provenir que de l’offre de monnaie, supposée exogène (c’est-à-dire entière- 
ment déterminée par les autorités monétaires) ; 

— une politique de relance par la consommation est inefficace dans la mesure où les 
agents ne consomment pas en fonction de leur revenu courant mais en fonction 
de leur revenu permanent; 

— Friedman introduit la notion de «taux de chômage naturel», défini comme «le 

taux qui découlerait du système walrasien d’équilibre général si les caractéristi- 
ques structurelles effectives des marchés des biens et du travail y étaient inté- 
grées, notamment les imperfections du marché, la variabilité aléatoire des offres 

et des demandes, le coût de collecte de l’information sur les emplois vacants, les 

1. Ses ouvrages les plus célèbres sont : Études sur la théorie quantitative de la monnaie (1956) ; Une théorie de la 

fonction de consommation (1957) ; Une histoire monétaire des Etats-Unis (1965) ; Inflation et système monétaire (1971). 



98 | Précis d'économie 

coûts de mobilité, etc.». Ce taux de chômage naturel est supposé stable et unique 
pour un pays donné: le taux de chômage effectif «gravite» autour du taux de 
chômage naturel. Friedman envisage le chômage naturel comme un phénomène 
essentiellement structurel (inadéquations entre offres et demandes d’emploi) et 
frictionnel (comportement de recherche d’emploi); cette hypothèse s'inscrit en 
rupture avec la vision keynésienne, fondée sur la possibilité d’un chômage 

conjoncturel. 

> Au cours des années 1970, la «nouvelle économie classique» (Muth, 

Lucas, Sargent, Wallace, Kydland, Prescott) radicalise la position des moné- 
taristes, en montrant que: ; 

— la monnaie est neutre, même à court terme, renouant ainsi avec la vision dichoto- 

mique stricte des auteurs classiques ; 
les politiques économiques conjoncturelles restent sans effets sur l’activité réelle, 

dès lors qu’elles sont parfaitement anticipées par les agents. Il est supposé que les 
agents font des «anticipations rationnelles »: ils tirent parti de toute l’information 
disponible (et non plus seulement des informations passées) pour établir leurs 
prévisions; en conséquence, les agents ne font pas d’erreurs systématiques de 
prévision, comme dans le cas d’anticipations adaptatives. Cette thèse de l’inef- 
ficacité radicale des politiques de relance a donné lieu à de nombreux développe- 
ments : invalidation radicale de la courbe de Phillips par Lucas, théorème d’équi- 

valence entre emprunt et impôt développé Barro, thèse du défaut de crédibilité 
initiée par Kydland et Prescott'; 
les fluctuations cycliques sont la réponse optimale de l’économie à des chocs 
exogènes, ce qui Ôte toute légitimité à l’intervention étatique. Telle est en parti- 

culier la thèse développée par lécole des cycles réels (De Long, Plosser, 

Kydland, Prescott); ces auteurs aboutissent à une conclusion très originale 
(mais bien peu réaliste) quant à l’évolution de l'emploi: les fluctuations du taux 
de chômage sont la réponse optimale des salariés à un choc exogène (change- 
ment technologique, etc.), ce qui revient à dire que tout chômage — même 
massif — est volontaire. 

> Au début des années 1980, l’école de l'offre, avec Gilder et Laffer, renou- 

velle la pensée libérale et se voit érigée au rang de doctrine sous la première législa- 
ture de Reagan. Arthur Laffer, dans son ouvrage Zhe economy of the tax revolt (1979), se 

livre à une critique célèbre de la politique fiscale, en montrant qu’au-delà d’un certain 
seuil, tout alourdissement du taux de pression fiscal provoque paradoxalement une 

baisse du montant total des recettes fiscales. Afin d'encourager l'offre, Laffer préco- 

nise une baisse des taux d'imposition sur les agents disposant des revenus les plus 
élevés, ce que Reagan fera en 1981 avec une réforme de la fiscalité (Economic 
Recovery Tax Act). 

1. Ces différents points sont repris en détail dans le chapitre 5. 
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De même, dans son ouvrage Richesse et pauvreté (1980), Gilder renoue avec une 
vision défendue en son temps par Malthus: les prestations sociales telles que l’assu- 
rance chômage auraient un effet désincitatif sur l’offre de travail, en diminuant le 
coût d'opportunité du loisir et la société créerait en quelque sorte les pauvres qu’elle 
entretient. 

> A l’heure des politiques de relance, l'école de Virginie, dénommée aussi 
«école des choix publics» (Buchanan, Tullock), procède à la remise en cause 
de l'Etat-providence comme agent au service de l'intérêt général. 

C’est ainsi que la théorie du cycle politico-économique montre que la politique 
économique répond à des motifs électoraux, les politiques de relance suivant le 
calendrier électoral. De son côté, la théorie de la bureaucratie met au jour, sous le 
voile du service public la poursuite des intérêts particuliers des bureaucrates, qui 
cherchent à maximiser la dépense. Enfin, la théorie du rent seeking insiste sur le rôle 
joué par les groupes de pression dans les décisions de politique économique. Para- 

doxalement, les ultralibéraux du Pyblic Choice renouent — par des voies certes diffé- 

rentes — avec la problématique marxiste qui voit dans l’État l’expression d'intérêts 
particuliers (en l’occurrence ceux de la bourgeoisie). 

> A la croisée des différentes écoles libérales, l'œuvre de Friedrich Hayek a 

fortement influencé la pensée économique contemporaine. 
Auteur autrichien, Friedrich Hayek (1899-1992) s'inscrit dans la tradition de 

l'école de Vienne (Menger, Bôühm Bawerk), centrée sur la théorie du capital (avec la 
notion de «détour de production») et l’exhaltation de l’économie de marché. 

Invité à la London School of Economics, Hayek se fait connaître en critiquant le 
Traité de la monnaie de Keynes et en publiant en 1931 un recueil de conférences intitulé 
Prix ef production. X] s’impose à cette occasion comme l’un des principaux pourfen- 

deurs des thèses keynésiennes, en développant une analyse originale des crises éco- 
nomiques, fondée sur le surinvestissement': comme le soulignent Beaud et Dosta- 
ler”, «cette vision est totalement opposée à celle de Keynes, pour qui insuffisance de 

l'investissement est la cause fondamentale du chômage. Il n’est donc pas étonnant 
que les deux auteurs se séparent tout aussi radicalement au sujet des politiques à 
mettre en œuvre: stimulation de l’investissement, entre autres par l’accroissement de 
la masse monétaire, pour Keynes, austérité et discipline monétaire pour Hayek. C’est 
aux politiques keynésiennes, contre lesquelles il à mené le combat en permanence, 

que Hayek attribue la longue inflation de laprès-guerre, puis la récession et l’aug- 

mentation du chômage que les économies capitalistes ont commencé à connaître à 

partir des années 1970 ». 
Mais l’audience dont jouit Hayek va bien au-delà de ses travaux sur l’origine des 

crises économiques; Hayek s’est en effet imposé comme lun des plus grands pen- 

1. Cet aspect est développé dans le chapitre 6. 

2AOP ED 25; 
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seuts — et défenseurs — du libéralisme’. Mentionnons — sans DEAN à l'exhaustivité 

— quelques-uns de ses thèmes de prédilection: 

— la théorie de l’ordre spontané: Hayek développe une philosophie originale de 

la société, où les institutions sont le produit involontaire des actions humaines et non 

le fruit d’un dessein, comme le supposent les rationalistes (Droit, législation et liberté, 
1976). Ainsi, Hayek appréhende l’économie de marché comme un ordre spontané, 

fruit d’un long processus d’apprentissage et qui permet mieux que tout autre système 
(et notamment la planification) de concilier les divergences d’intérêt; 
— la concurrence des monnaies : Hayek se fait le défenseur de la privatisation des 

monnaies (Denationalisation of money, 1976); 
— le rejet du socialisme: Hayek se présente comme le pourfendeur de la planifi- 

cation socialiste, laquelle repose sur l'illusion scientiste d’un ordre construit. Il publie 

sur ce sujet de nombreux ouvrages: en 1935 (à l’occasion d’une controverse avec 
Oskar Lange) Les économies collectivistes planifiées, une étude critique de leur possibilité de fonc- 
tionnement, en 1944 La route de la servitude, et en 1988 La présomption fatale: les erreurs du 

socialiste. 

3. Certains keynésiens, refusant la convergence, rejoignent le camp 
des hétérodoxes, aux côtés des marxistes et des institutionnalistes 

«À chaque période, des hétérodoxies naissent ou renaissent: ce furent, après Marx 

et sa critique de l’économie politique classique, Schumpeter et ses explications des 
mouvements longs de l’économie, Veblen et sa prise en compte des comportements 

sociaux et des institutions, Keynes et son explication du chômage. L'influence de 
Schumpeter à été diffuse, mais les trois autres hétérodoxies ont fait souche: celle de 

Marx, avec le foisonnement de marxismes, parfois achatnés à se combattre; celle de 

Veblen, avec la tradition institutionnaliste ; celle de Keynes avec le courant post- 
keynésien». 

> Les «néocambridgiens » puis les «postkeynésiens » conçoivent la révolu- 
tion opérée par Keynes comme une rupture radicale et inconciliable avec la 
pensée néoclassique et refusent toutes les tentatives de synthèse. Ses représen- 
tants les plus connus ont souvent travaillé avec Keynes au sein du «circus»: citons, 
entre autres, Kaldor, Robinson, Harrod; aujourd’hui les deux représentants anglo- 

saxons les plus célèbres du courant postkeynésien sont Davidson, Weintraub, ou 

bien encore Minsky, qui développe une théorie des crises financières. 

Ces auteurs retiennent en particulier du message de Keynes la notion d'incertitude 
radicale, le rôle des anticipations et réfutent les hypothèses de base du raisonnement 
microéconomique. Les principaux thèmes de réflexion de ce courant portent sur la 

1. Notons d’ailleurs qu’Hayek est le fondateur de la célèbre Société du Mont Pélerin, qui réunit les intel- 
lectuels d’obédience libérale. 

2. Beaud, Dostaler, La pensée économique depuis Keynes, Seuil, 1993. 
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critique du modèle de concurrence pure et parfaite, sur l'étude du lien entre inflation 

et répartition (avec la «boucle prix salaires» de Kaldor), sur la critique de la théorie 
quantitative (avec l’ouvrage de Kaldor Ze fléau du monétarisme), sur l'élaboration de 
modèles keynésiens de croissance (avec le célèbre modèle Harrod-Domar). Par 
rapport au courant de la synthèse et aux nouveaux keynésiens, cette hétérodoxie key- 
nésienne apparaît aujourd’hui relativement marginalisée. 

> Les auteurs radicaux et l’école du CME (Capitalisme Monopoliste d’État) 
en France perpétuent et renouvellent le paradigme marxiste. 

Il existe aux États-Unis une pensée économique marxiste, dénommée «radicale » 

et dont les principaux auteurs sont Sweezy, Baran, Dobb, Mandel. 

En France, l’école du Capitalisme Monopoliste d'État (CME), représentée par 

Herzog, Boccara et Mandel reprend la vision marxiste de l’État, pour l'appliquer aux 
économies capitalistes contemporaines. 

Rappelons en effet que Marx, dans Critique de l'État bégélien, montre que l’État n’est 

pas le lieu de réconciliation et de dépassement des intérêts particuliers. Bien au con- 
traire, l’État apparaît comme l’expression de l'intérêt d’une classe particulière, celle 
des capitalistes : l’État ne constitue pas un arbitre, extérieur aux rapports de classe, il 

est l'instrument de domination de la classe capitaliste, détentrice des moyens de pro- 
duction. Quel rôle assignent les capitalistes à l’État? L'État a pour mission de gérer 
les contradictions du système, afin de limiter la baisse tendancielle du taux de profit. 
Une vision semblable se retrouve chez Lénine, qui, dans son ouvrage L'État et la révo- 

lution, conçoit l’État comme le «valet du capital»: l’État apparaît comme «un orga- 
nisme de domination d’une classe, un organisme d’oppression d’une classe par une 

autre; c’est la création d’un ordre qui légalise et affermit cette opposition en modé- 

rant le conflit des classes». 
L'école du CME prolonge cette vision de l'État; en particulier, Anicet Le Pors, 

dans Les béquilles du capital, montre que l’État a aujourd’hui pour mission de limiter la 
baisse tendancielle du taux de profit, en usant de trois outils: les subventions, la 

nationalisation des entreprises en difficulté, les commandes publiques. 

> Un nouveau paradigme se développe en sciences économiques: linsti- 

tutionnalisme, qui se définit beaucoup plus par ce qu’il rejette que par son 

unité de pensée. 
Ce courant s'inscrit en rupture avec le modèle néoclassique, jugé irréaliste dans la 

mesure où il ne prend pas en compte le contexte social dans lequel évoluent les 

agents. L’institutionnalisme se propose au contraire de donner un fondement socio- 

logique aux comportements économiques : par exemple, alors que la théorie néoclas- 

sique du consommateur considère les préférences des agents comme données, l’insti- 

tutionnalisme se propose de rendre compte de la formation de ses préférences (avec 

l'effet d’ostentation). Ayant mis en évidence les rapports de pouvoir qui fondent les 

relations entre agents, les institutionnalistes se font souvent les défenseurs d’une 

intervention correctrice de l’État, en particulier dans le domaine de la redistribution 

des richesses. 
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Ce courant a irrigué de nombreux pans de la science économique. Il est représenté 
en économie du développement par Myrdal, qui a mis en évidence le phénomène des 

«causalités circulaires et cumulatives» (la pauvreté engendre une forte natalité; la 
forte natalité rend difficile la sortie de la pauvreté), par François Perroux, qui à intro- 
duit la notion d’effets de domination entre pays riches et PVD. En économie indus- 
trielle, Galbraith a mis en évidence l’existence d’une technostructure, gérant les gran- 
des entreprises et s’est fait le défenseur des contrepouvoirs tels que les syndicats ou 
les associations de défense du consommateur. 

Un développement célèbre de cette école est représenté en économie du travail 
par la théorie de la segmentation du marché du travail, initiée par Piore et Doerin- 
ger. Cette théorie montre qu’il existe deux marchés du travail : un marché primaire, 

où la main-d'œuvre qualifiée est considérée comme du capital humain, coexiste avec 

un marché secondaire, où le travail est une marchandise; l'existence du marché pri- 

maire — marché privilégié — est conditionnée par celle du marché secondaire, qui est 
soumis aux fluctuations de la conjoncture. 

Ce foisonnement d’auteurs et de pistes de recherche laisse l'impression d’une très 
grande hétérogénéité au sein du paradigme institutionnaliste; toutefois, comme le 
soulignent Beaud et Dostaler, «malgré l’évidente difficulté qu’ils ont à se définir d’un 

même mot emblématique, tous ces auteurs ont en commun l’approche holiste — refu- 

sant de couper le domaine économique du reste de la réalité sociale et de réduire 
l'économie au seul marché —, le travail pluridiscipinaire, la prise en compte des 
valeurs, des institutions, des technologies, de l’évolution et, souvent, une attitude 

favorable à une politique économique active» (p. 140). 

4. La pensée économique contemporaine ne se résume cependant pas 
à une concurrence des paradigmes 

Il serait erroné de considérer les développements de la science économique 

contemporaine sous le seul angle de la concurrence/convergence des paradigmes, 
dans la mesure où: 

— nombre d’économistes se définissent plus par leur thème de recherche que par 
leur appartenance à une «école», pour autant que cette notion ait encore un sens 

aujourd’hui. Suivant en cela les recommandations d'Adam Smith, les écono- 

mistes appliquent de plus en plus le principe de. la division du travail: les 
champs de recherche se multiplient et les économistes se spécialisent. L’éco- 
nomie industrielle, la théorie du commerce international, l'économie spatiale, 
l’économie de l’assurance — pour ne prendre que ces exemples — sont aujourd’hui 
constituées en véritables disciplines ; 

— depuis 1945, l’économie à particulièrement progressé au niveau des instruments 
d'analyse, avec l’introduction des méthodes économétriques, le développement 
de la théorie des jeux et de la théorie de l’agence. 
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> La théorie de l'agence traite du comportement stratégique des agents 
lorsqu'il existe entre eux des asymétries d’information. 

Contrairement à ce que suppose le modèle de concurrence pure et parfaite, l’acti- 
vité économique se caractérise souvent par l'existence d’asymétries d’information 
entre contractants: l’une des deux parties en présence dispose d’une information 
privée, qu’elle n’a pas spontanément intérêt à révéler à son partenaire: 

«La théorie de l’agence abandonne l'hypothèse selon laquelle la plupart des indi- 
vidus respectent spontanément leurs promesses et obéissent aux normes des otgani- 
sations dont ils font partie. Elle suppose au contraire que le respect de ces normes 
n'est effectif que si les individus constatent qu’une telle attitude peut constituer un 
moyen efficace d’aboutir à la réalisation de leurs objectifs personnels» (Dictionnaire 
Major). 

La relation entre un assuré (dénommé «agent») et son assureur (dénommé « prin- 
cipal») constitue sans doute l’archétype de la relation asymétrique, comme l’ont mon- 
tré Rotschild et Stiglitz: 

— une fois que la personne est assurée, elle à intérêt à modifier son comportement 
dans le sens d’une moins grande vigilance, dans la mesure où les dommages lui 
sont remboursés. Une telle situation est qualifiée de « risque moral » ; 

— l’assureur ne peut distinguer 4 prior les bons conducteurs des mauvais conduc- 
teurs en augmentant le prix de l’assurance: dans ce cas en effet, il risque de n’as- 
surer que... les mauvais conducteurs; cette situation est qualifiée de « sélection 
adverse ». 

Au-delà du cas de la relation d’assurance, les situations d’asymétrie d’information 
sont très fréquentes en économie: 

— la régulation d’une firme publique qui se trouve en situation de monopole pose 

un problème d’accès à l’information: le régulateur (généralement le ministère de 
tutelle) ne connaît pas le véritable coût de production de la firme publique; cette 
dernière va donc avoir tendance à surestimer ses dépenses pour bénéficier d’un 
«budget discrétionnaire»; 

— dans les grandes sociétés, les actionnaires, dont l’objectif est la maximisation du 

profit, confient la direction de la firme à des managers ; mais ces derniers ne vont 

pas nécessairement poursuivre les objectifs des actionnaires, dans la mesure où 

ces derniers ne peuvent observer parfaitement leur comportement: les managers 
vont alors poursuivre des objectifs tels que la maximisation de la taille de la firme; 

— sur le marché de l’occasion, le client potentiel ne peut connaître 4 priori la qualité 
de lPobjet mis en vente. En 1971, l’'économiste américain Akerlof à développé 

une analyse restée célèbre des conséquences d’une asymétrie d’information sur 
l'équilibre d’un marché, en s’appuyant sur l’exemple du marché automobile d’oc- 
casion: les vendeurs d’automobiles ne pouvant persuader les éventuels acheteurs 
de la qualité de leur voiture, ces derniers ne sont disposés à payer qu’un faible 
prix; en conséquence, seules les voitures de mauvaise qualité sont effectivement 
mises en vente: les mauvaises voitures chassent les bonnes! 



104 | Précis d'économie 

— Ja relation de travail, qui met aux prises un employeur et un employé, est caracté- 
risée par une asymétrie d’information: l'employeur ne connaît pas 4 prior les 
caractéristiques de la nouvelle recrue et ne peut observer parfaitement leffort 

fourni durant le travail; 

— le banquier ne connaît pas 4 priori les caractéristiques et le comportement de ses 
clients. En particulier, il ne peut jouer sur le taux d’intérêt pour distinguer les 
«bons» clients des «mauvais»: en effet, s’il augmente le taux d'intérêt, seules les 

entreprises les plus risquées demanderont un prêt (phénomène de sélection 
adverse)! En outre, une entreprise qui doit rembourser un emprunt coûteux est 
incitée à réaliser des projets plus risqués (phénomène de risque moral). 

Comme le soulignent ces différents exemples, les asymétries d’information 

conduisent généralement à des situations sous-optimales: les assurés relâchent leur 

attention, les firmes publiques dépensent plus que nécessaire, les managers ne maxi- 

misent pas le profit, la productivité du travail est faible, seules les firmes risquées 

empruntent, seules les voitures de mauvaise qualité sont mises sur le marché de 

l'occasion! 
La théorie de l’agence se propose d’étudier les moyens dont dispose le principal 

pour inciter les agents à révéler leur information et à ne pas se comporter de 
manière opportuniste : 

— dans le cas de l’assurance, les solutions préconisées sont bien connues: la sélec- 

tion adverse est combattue en différenciant les tarifs selon la puissance des voitu- 
res et l’âge du conducteur; face au risque moral, l'assureur peut instaurer un sys- 
tème de bonus-malus et une franchise pour les remboursements; 

— dans le cas de la relation de travail, les employeurs peuvent augmenter les salaires 
au-dessus du niveau concurrentiel, pour inciter la main-d'œuvre à faire un effort; 

— dans le cas de la relation entre le banquier et ses clients potentiels, le «rationne- 

ment du crédit» peut constituer une solution: le banquier n’accepte pas d’accor- 
der un prêt à une firme qu’il ne connaît pas, même si cette dernière est prête à 
payer un taux d'intérêt plus élevé. 

Le schéma 2 illustre cette situation: l’offre de crédit est dans un premier temps une 

fonction croissante du taux d’intérêt; mais au-delà d’un taux d'intérêt critique r*, la 

banque offre de moins en moins de crédits, dans la mesure où la probabilité de non- 

remboursement devient trop forte. Si la demande de crédit est supérieure à l'offre 
pour un taux r*, il y a un rationnement de la part de la banque, égal au segment AB. 

> La théorie des jeux étudie les situations dans lesquelles les agents effec- 
tuent des choix en interaction. 

Initiée dès les années 1940 par les mathématiciens von Neumann et Morgenstern, 
la théorie des jeux à connu depuis une formidable audience en sciences économiques 
— sous la plume d’auteurs comme Nash (prix Nobel en 1994), Selten, Kreps — au 
point de devenir lun des instruments d’analyse les plus utilisés aujourd’hui. Cet 
intérêt pour la théorie des jeux s’explique aisément: la majorité des situations écono- 



D'Adam Smith aux contemporains | 105 

Schéma 2 

Le rationnement du crédit 

Taux À 

d'intérêt 

Offre de crédit 

t* 

Demande 

de crédit 

> Q de crédits 

miques rassemblent un petit nombre d’agents qui doivent prendre individuellement 
une décision, sans connaître celle de leur partenaire (ou adversaire). Ainsi, un pays À 

qui souhaite mettre en place un protectionnisme vis-à-vis du pays B doit anticiper le 
comportement de son partenaire. De même, une firme qui souhaite baisser ses prix 

pour accroître sa part de marché doit anticiper le comportement des autres membres 
de l’oligopole. 

Une première catégorie de jeux est représentée par les jeux à information com- 
plète et parfaite : il est supposé que chaque joueur connaît son ensemble de choix 
(et celui de ses partenaires) et qu’il y a un ordre du jeu. 

Illustrons ce type de jeux par un exemple: supposons qu’une firme X, en situation 
de monopole, soit confrontée à la menace d’entrée d’une nouvelle firme Y. La firme 

X souhaite savoir si l’entrée aura effectivement lieu. La firme Y joue en premier: elle 
doit décider d’entrer ou de ne pas entrer (schéma 3). Si elle n’entre pas, elle reçoit un 
gain nul et la firme X reste en situation de monopole (qui lui rapporte 10); si elle 
entre, son gain va dépendre de la réaction de la firme X. En effet, si la firme Y entre, 

la firme X peut partager le marché avec la firme entrante (chaque firme gagne 4) ou 
mener une guerre des prix (la firme Y perd 2 et la firme X perd 1). Parmi les trois 

issues possibles, quelle solution va prévaloir? Pour répondre à cette question, la 

méthode de la «récurrence à rebours» est appliquée: on commence par déterminer le 

choix du dernier joueur puis celui de l’avant-dernier, et ainsi de suite (si le jeu com- 

prend plus de deux étapes). Dans notre exemple, la firme X, qui joue en dernier, doit 

choisir entre — 1 (si elle déclare la guerre des prix) et 4 (si elle partage le marché): la 
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Schéma 3 
Le monopole face à l'entrée d’une firme sur le marché 

(-2 ; -1) 
Ne cède pas 

Monopole X 

(4; 4) 

N'entre pas 
(0 ; 10) à 

firme X retient le gain le plus élevé, soit 4. La firme Y sait donc que la firme X déci- 

dera de partager le marché si elle entre; la firme Y, qui joue en premier, doit choisir 

entre 0 (si elle n’entre pas) et 4 (si elle entre): la firme Y choisit d’entrer. On aboutit à 
l'issue (4;4): la firme Y entre et la firme X cède. 

Une seconde catégorie de jeux est représentée par les jeux à information com- 
plète mais imparfaite : dans ce cas, chaque joueur connaît son ensemble de choix 

(et celui des partenaires) mais les décisions sont prises simultanément. 
La situation du dilemme du prisonnier, très souvent reprise en économie, 

illustre cette configuration de jeu. Soient deux prisonniers (respectivement les indivi- 
dus À et B), suspectés de meurtre et qui sont chacun enfermés dans une cellule ; ils ne 
peuvent donc communiquer entre eux. Chaque individu a le choix entre dénoncer 

son partenaire ou se taire. Si les deux individus nient le crime, ils encourent une faible 
peine de prison; si les deux individus se dénoncent mutuellement, ils encourent une 

peine plus lourde; si individu À dénonce B et si B se tait, À est relâché et B obtient 

la peine maximale ; inversement, si l’individu B dénonce A et si À se tait, À obtient la 

peine maximale. On obtient donc quatre cas possibles, correspondant dans la 

Schéma 4 

Le dilemme du prisonnier 

Individu B 

Se taire Dénoncer 

Se taire (7:57) (0 ; 14) 

individu A 

Dénoncer 
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matrice des paiements à quatre couples (schéma 4). Dans un couple, le premier 
chiffre correspond à l'individu A et le second à l'individu B. Le chiffre correspond à 
des niveaux d'utilité: plus le chiffre est faible, plus la peine de prison est lourde! Les 
chiffres n’ont pas de signification en valeur absolue mais en valeur relative: par 
exemple, on voit bien qu’en se taisant tous les deux, les individus À et B gagnent cha- 

cun 7, au lieu de 5 s’ils se dénoncent mutuellement. Si l'individu B se tait, la meilleure 

stratégie pour À est de le dénoncer (car 1477); si l'individu B dénonce À, la meil- 
leure stratégie pour À est aussi de le dénoncer (car 5 > 0). En conséquence, quel que 
soit le choix de B, À dénonce toujours. Sachant cela, la meilleure stratégie de B est 

également de dénoncer A (car 5 > 0). On aboutit à la pire situation: À et B se dénon- 
cent mutuellement, alors même qu’ils auraient eu intérêt à se taire! 

La solution (5; 5) constitue également un équilibre de Nash ; cette notion, très 
utilisée en théorie des jeux, signifie que l’équilibre atteint est un équilibre de meilleure 
réponse : individuellement, aucun joueur n’a intérêt à modifier son choix’. 

Les situations de dilemme du prisonnier sont très fréquentes en économie. Son- 
geons au problème des biens collectifs: tout le monde souhaite les utiliser mais per- 
sonne n’est disposé à les payer; en conséquence, l’offre de biens collectifs sera 
limitée. Songeons également au problème de la promotion du libre-échange au 
niveau international: si l’on en croit Ricardo, le libre-échange permet d'améliorer la 

situation de tous les pays. mais chaque pays individuellement préfère opter pour le 
protectionnisme. 

Approfondir 

LECTURES 

M. Beaud, G. Dostaler (1999), La pensée économique depuis Keynes, Seuil. 
J. Boncœur, H. Thouement (2000), Histoire des idées économiques, t. 1 et 2, Nathan. 

P. Delfaud (1997), Keynes et le Reynésianisme, PUF, coll. « Que sais-je ? ». 

H. Denis (1999), Æistoire de la pensée économique, PUF, coll. « Que sais-je ? ». 

M. Devoluy (1998), Théories macroéconomiques : fondements et controverses, À. Colin, coll. 

«U ». 

THÈMES DE RÉFLEXION 

Peut-on parler d’une école classique ? 
Des classiques aux néoclassiques: continuité et rupture. 

Les théories de la valeur dans l’histoire des doctrines. 
Dans quelle mesure peut-on parler de «révolution keynésienne »? 

1. Dans le cas du dilemme du prisonnier, l’équilibre de Nash conduit à une situation sous-optimale mais il 

n’en est pas toujours ainsi. 
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e Que reste-t-il de Keynes aujourd’hui? 
e Analyse comparative des modèles classiques et keynésiens. 
e L’hétérodoxie dans l’histoire de la pensée économique. 
® Investissement et épargne dans les modèles classique et keynésien. 
e L'équilibre dans les modèles classique et keynésien. 
e La monnaie dans les modèles classique et keynésien. 
e Peut-on identifier en économie une pensée libérale ? 

Retenir 

Main invisible (Smith); école classique; théorie de la rente différentielle (Ricardo) ; 
état stationnaire (Ricardo) ; école néoclassique; taux plus-value, et taux de profit 
(Marx) ; armée de réserve industrielle (Marx); principe de population (Malthus); Etat 
gendarme (Smith); théorie quantitative; théorie des avantages absolus (Smith) ; théorie 
des avantages comparatifs (Ricardo); école de Cambridge; école de Vienne; école de 
Lausanne; effet Pigou; néocambridgiens ; postkeynésiens ; néokeynésiens ; courant de la 
synthèse; école de loffre; monétaristes ; nouveaux classiques ; école des choix publics; 

école de la régulation; institutionnalisme; école du CME; théorie de la valeur-travail; 
valeur d’usage; valeur d’échange; loi des débouchés ; utilité marginale; composition 
otganique du capital; concurrence pure et parfaite; commissaire-priseur; optimum; 
équilibre partiel; équilibre général; surplus du consommateur; surplus du producteur; 
effets externes; bien collectif; auteurs radicaux; théorie des jeux; théorie de l’agence; 

risque moral; sélection adverse; équilibre de Nash; dilemme du prisonnier. 

Utiliser 

Les théories de la valeur dans l’histoire des doctrines 

Doit-on acheter les produits agricoles en fonction de leur prix de revient ou selon 
l'utilité qu’ils nous apportent? Voilà l’une des questions très concrètes que soulève 
lévolution'actuelle du marché agricole. Or, cette polémique ne fait que ressusciter l’un 
des débats les plus anciens et les plus tranchés de la science économique, qui voit s’op- 
poser deux traditions. 

La première, développée par les classiques anglais Smith et Ricardo, fonde la valeur 
d’un bien sur la quantité de travail: il s’agit d’une conception objective de la valeur. 
Reprise et prolongée par Marx, cette approche débouche sur une théorie de l’exploi- 
tation et une remise en cause radicale du système capitaliste; plus encore, dès le milieu 
du xix‘ siècle, des auteurs comme Stuart Mill critiquent le bien-fondé de la valeur-travail 
et ouvrent ainsi la voie à une nouvelle conception de la valeur. 

Cette seconde approche, initiée par les auteurs néoclassiques, place la valeur dans 
la relation qui unit l’homme à l’objet: la valeur est déterminée par l'utilité et la rareté. 
La théorie subjective de la valeur permet à la fois de répondre aux impasses de la 
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théorie objective — en particulier sur le problème du passage de la valeur au prix — et 
de renouer avec une vision de l’harmonie des intérêts, mise à mal par la logique 
marxiste. 

Ne peut-on voir dans l’avènement de la théorie de la valeur utilité-rareté à la fin du 
xIX* siècle la réponse aux insuffisances théoriques et aux implications politiques de la 
théorie de la valeur-travail ? 

1. Initiée par les classiques anglais, la théorie de la valeur-travail s’est transformée 
en une critique radicale du système capitaliste, fondé sur l'exploitation 

1. La théorie de la valeur-travail s'est développée au Royaume-Uni au xvur siècle, 
à l'encontre d’une tradition qui fondait la valeur sur l'utilité et la rareté 

À l'exception de saint Thomas d'Aquin, la théorie de la valeur avant les classiques 

anglais à surtout privilégié l’utilité et la rareté; ainsi en est-il d’Aristote, de Galiani 

(auteur napolitain du XVIN: siècle mis en évidence par Stigler dans The development of 
utility theory, 1965) puis de l’école classique française (Condillac et Say). 

Selon les classiques anglais, l'utilité n’est pas une condition suffisante à la défini- 

tion de la valeur d’échange puisqu’elle ne peut rendre compte du paradoxe de l’eau et 

du diamant (Smith explique en effet que l’eau, bien très utile, ne dispose que d’une 

faible valeur d'échange) ; pour ce qui est de la valeut-rareté, les classiques anglais l’ad- 
mettent dans le cas des biens non reproductibles, qui ne relèvent cependant pas de 

l'analyse économique, centrée sur le domaine du reproductible. 
Comment expliquer alors l'émergence de la théorie de la valeur-travail à la fin du 

XVII: siècle ? 

— développpement des sciences exactes: tout comme les physiocrates, les classi- 
ques partent à la recherche des lois universelles qui gouvernent la sphère écono- 

mique ; il s’agit pour eux de trouver létalon qui permet de donner une valeur à 

toute chose; 

— influence, selon Mark Blaug (Æistoire de la pensée économique), de la Réforme: 

comme l’a mis en évidence Weber, l'éthique protestante tend à valoriser le travail 

comme une fin en soi (la réussite par le travail étant perçue comme un signe 
d'élection). 

2. En se plaçant du côté de l'offre, la théorie anglaise de la valeur-travail 
se propose d'expliquer le prix de production, appelé « prix naturel » 

L'approche anglaise de la valeur-travail pat de la distinction ricardienne entre prix 

naturel (prix correspondant au coût de production: salaire + profit + rente) et prix 

de marché (c’est le prix observé, qui gravite autour du prix naturel): le prix naturel est 
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un prix construit, l'explication de la valeur se situe sax roi du côté de l'offre et 
s'inscrit dans le long terme. 

La non-prise en compte de la demande pique que l'offre soit toujours égale à la 
demande: la théorie anglaise de la valeur s’appuie donc implicitement sur la loi des 

débouchés. 

3. Mais cette théorie de la valeur-travail se heurte à plusieurs difficultés techniques 
et débouche, sous la plume de Marx, sur une théorie de l'exploitation 

Les difficultés de mesure de la valeur-travail en altèrent [a portée pratique. 
Tout d’abord, comment prendre en compte l’hétérogénéité du facteur travail? On 

retrouve ici la distinction ricardienne entre travail simple et travail complexe; il s’agit 
alors de trouver un «coefficient de multiplication» pour ramener ces différences qua- 
litatives à des différences quantitatives. Marx et Ricardo posent le problème mais ne 
le résolvent pas. 

Ensuite, il faut estimer la quantité de travail nécessaire à la production d’une mar- 

chandise sur la base d’une moyenne (ce que Marx qualifie de «travail socialement 
nécessaire») ; il ne faut pas raisonner sur des cas particuliers. 

Enfin, dans l'évaluation de la valeur de la marchandise, il faut prendre en compte 

non seulement le travail direct (le capital variable chez Marx) mais aussi le travail 
indirect incorporé dans les biens de production (le capital constant ou «travail mort» 
chez Marx). 

À lopposé des thèses libérales développées par les classiques anglais, la théorie 
marxiste de la valeur-travail conduit à une remise en cause du système capitaliste, 
fondé sur l’exploitation. 

Selon les classiques anglais, le libéralisme à permis de supprimer lexploitation 
des travailleurs qui existait dans les sociétés antérieures: il était en effet clair que 
l'esclavage et le servage constituaient des systèmes d’exploitation puisque l’esclave 
(à l'évidence) et le serf (par la corvée) fournissaient du travail non payé. Cette sup- 
pression de l’exploitation, les classiques anglais en voient la preuve dans la règle 
fondamentale de l’économie de marché: l'égalité de l’échange; puisque tous les 

échanges sont égaux, il n’est plus possible à certains individus d’en exploiter 
d’autres. 

Marx réfute cette vision et montre que le capitalisme comprend aussi une exploi- 
tation; reprendre la distinction essentielle entre travail (valeur d’usage) et force de 
travail (valeur d’échange, c’est-à-dire celle qui permet la reproduction à l’identique de 
la force de travail: c’est donc le salaire ) ; la différence entre la valeur créée par la force 
de travail et la valeur payée à la force de travail = la plus-value. 
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IT. Ne à la fin du XIX siècle, la théorie de la valeur utilité-rareté 
apparaît à la Jors en continuité et en rupture avec la théorie de la valeur-travail 

1. La théorie de la valeur utilité-rareté peut apparaître 
comme un rejet des théories classiques de la valeur 

Comme le met en évidence Walras dans Eléments d'économie pure, Vutilité constitue 
une condition nécessaire mais non suffisante à la définition de la valeut, tandis que le 
travail ne vaut que par sa rareté. Par rapport à la théorie anglaise de la valeur fondée 
sut l'offre, les néoclassiques privilégient une approche fondée sur la demande. La 
valeur d’échange se détermine sur le lieu d’échange, c’est-à-dire sur le marché, par 
confrontation de l’offre et de la demande: 

«La demande doit être considérée comme le fait principal, et l’offre comme un fait 

accessoire. On n'offre pas pour offrir, on n'offre que parce qu’on ne peut pas 
demander sans offrir; l'offre n’est qu’une conséquence de la demande» (Walras). 

Cette théorie de la valeur utilité-rareté s’appuie sur la construction d’outils micro- 

économiques : l’utilité marginale, la courbe d’indifférence. 

2. La théorie de la valeur utilité-rareté peut apparaître 
comme un rejet de la lecture marxiste de la valeur travail 

Selon J. Robinson, la théorie néoclassique de la valeur constitue une réponse à la 
vision conflictuelle développée par Marx (Essai sur l’économie de Marx, 1942). 

Alors que la théorie marxiste met au jour une exploitation du facteur travail, le 
marginalisme renoue avec une vision de l'échange juste: le travailleur est rémunéré à 
sa productivité marginale et le profit est la juste rémunération du capitaliste (qui a 
avancé le fond de salaire et les capitaux). 

En outre, approche néoclassique parvient à surmonter le problème de la mesure 
de la valeur: nul besoin de trouver un coefficient de multiplication pour concilier tra- 
vail simple et travail complexe; les différences de qualifications se traduisent par des 
différences de productivité et donc de rémunération. 

Quant aux inégalités de revenu, elles ne résultent pas d’une quelconque exploita- 
tion mais renvoient à des différences dans la rareté des compétences. 

3. Mais la théorie marginaliste de la valeur peut être aussi perçue 
comme un prolongement de l'approche anglaise 

A l’encontre de Walras, Alfred Marshall, dans ses Principes d'économie politique opère 

la synthèse entre la théorie marginaliste et l'approche anglaise de la valeur, estimant 

que les deux visions ne sont pas incompatibles. 
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Selon Marshall, les classiques anglais ont considéré la valeur sous l’angle de loffre, 
tandis que les néoclassiques privilégiaient l’angle de la demande. Marshall montre 
alors qu’en courte période ce sont essentiellement les conditions de la demande qui 
influent sur le prix d’un bien, puisque les capacités de production sont données (la 
courbe d’offre est une droite verticale) ; à l'inverse, en longue période, le coût de pro- 
duction est déterminant dans la mesure de la valeur (la courbe d’offre tend vers 
l'horizontale). 



» 

En quête d'emploi 

.. EMPLOI ET CHÔMAGE. 
DANS LES ÉCONOMIES DÉVELOPPÉES 

Connaître 

— En janvier 2009, le taux de chômage s’établit à : 

6,9 % dans la zone OCDE ; 

8,2 % dans la zone Euro ; 

8,3 % en France ; 

8,1 % aux États-Unis ; 
4,1 % au Japon ; 

7,3 % en Allemagne ; 

6,2 % au Royaume-Uni. 

— En 2007, en France, le taux de chômage des femmes est de 8,8 % contre 7,8 % pour 
les hommes. 
— En 2007, en France, le taux de chômage des jeunes (15-24 ans) s'élève à 19,1 %. 
— En 2007, en France, le chômage de longue durée représente 42% du chô- 
mage total. 
— En 2007, en France, les emplois à durée limitée (CDD, stages, etc.) représentent près 
de 12 % de l’emploi salarié. 
— En 2007, en France, le taux de chômage des sans-diplômes atteint 14 % contre 6 % 
pour les diplômés ayant une formation au moins égale à Bac +2. 
— En 2007, en France, le taux de chômage des cadres est de 3,3 % contre 13,5 % pour 
les ouvriers. 



Si la crise économique qui touche le monde depuis 2008 conduit à une forte 
hausse du chômage, force est de constater qu’il existe des disparités assez marquées 

selon les pays : alors qu'il se situe aujourd’hui à près de 4,1 % au Japon, le taux de 
chômage atteint 8,3 % en France et 7,3 % en Allemagne en janvier 2009. Comment 
rendre compte théoriquement de ces situations différentes ? 

Sur cette question, les économistes continuent aujourd’hui de débattre, prolon- 
geant ainsi les controverses inaugurées durant la crise de 1929 entre l’école néoclas- 
sique et Keynes. Mais, à la différence de la Grande Crise, les réflexions contempo- 
raines sur le chômage sont marquées par des tentatives de convergences entre para- 
digmes: ainsi, le courant du déséquilibre — prédominant en France durant les 

années 1980 — à tenté de concilier les analyses néoclassique et keynésienne du - 
chômage, tandis que la nouvelle microéconomie du travail partait à la recherche des 
fondements microéconomiques de la rigidité (à la baisse) des salaires. 

De leur côté, les différents gouvernements ont mis en œuvre des politiques spéci- 

fiques, qualifiées de politiques d’emploi, qui ont emprunté deux directions principa- 

les: d’un côté, des instruments tels que l'indemnisation du chômage se sont inscrits 

dans le cadre d’une politique de gestion du chômage; de l’autre, les pouvoirs publics 
ont tenté d’agir sur le niveau de lemploi, par le biais de politiques actives. 

Nous commencerons par définir le concept de chômage: le chômage repose en 
effet sur un certain nombre de mesures statistiques, qui prêtent à discussion. 

Nous brosserons ensuite un tableau des principales évolutions du chômage et de 
l'emploi dans les pays de l'OCDE, en insistant sur la nature différenciée du 
phénomène. 

Nous confronterons les analyses théoriques du chômage, en mettant en évidence 
les points de rupture mais aussi les points de convergence entre courants. 

Nous terminerons par une étude des principaux outils de lutte contre le chômage 
qui ont été mis en œuvre ou qui sont aujourd’hui proposés, en particulier dans le cas 
français. 
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I. À a recherche d'une définition du chômage 

La notion de chômage ne s’impose pas comme une évidence: elle est le produit 
d’un processus historique, marqué par l’apparition d’une figure nouvelle: le «salarié», 

qui vit essentiellement des revenus de son travail (en l'occurrence le salaire). 

1. Le chômage est le produit d’une société fondée sur le salariat 

> La catégorie statistique de chômeur émerge en France seulement à la 
fin du xiIx° siècle, à l’occasion du recensement de 1896. Cette apparition 
renvoie au développement du salariat, situation dans laquelle le travail s’achète 

comme une marchandise: le chômeur se définit précisément comme celui qui ne 
trouve pas acheteur de sa force de travail et qui ne dispose que de cette dernière 
pour assurer sa survie. 

Jusqu’à la seconde Révolution Industrielle, ouvrier n’était pas encore complète- 
ment coupé du monde rural: en France, la proto-industrialisation a longtemps per- 
mis de concilier activité industrielle salariée (sous la forme du travail à domicile) et 
production agricole non marchande. L'activité économique s’organisait en partie 
dans le cadre de rapports précapitalistes de parenté (exploitation familiale agricole) : 
le temps de travail fluctuait selon la conjoncture; il n’y avait pas de rapports mar- 
chands concernant le facteur travail; travail marchand et travail domestique n’étaient 
pas nettement séparés, notamment géographiquement. L'existence d’un sous-emploi 

à l’occasion des crises agricoles n’était donc pas assimilable à du chômage. 
C’est à la fin du xIx° siècle que la figure du «prolétaire», vivant dans un foyer 

urbain et ne disposant plus du repli sur les activités précapitalistes, fait son 

appatition en France; «La frontière travail/non-travail devient une coupure nette 
entre deux mondes et est vécue comme telle, d’autant qu’elle est séparation de lieu, 

entre lieu de travail et lieu d’habitat»". 

> Cette historicité du concept de chômage est riche d’implications métho- 
dologiques. 

Elle invite tout d’abord à relativiser la pertinence des comparaisons de taux de 

chômage entre périodes très éloignées. Ainsi, la comparaison du taux de chômage 

contemporain à celui de la Grande Crise prête à discussion: le taux de salariat étant 

plus faible en 1929 qu’aujourd’hui, le seul recours à l'indicateur taux de chômage 

risque de minorer le sous-emploi effectif. 

1. Baverez, Reynaud et Salais, L'invention du chômage, PUF, 1986. 
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Ensuite, les comparaisons entre régions très différentes quant à leur taux de sala- 

riat s’avèrent fragiles. Alors que les pays de l'OCDE recourent massivement au salariat, 

les pays en voie de développement conservent une forte population travaillant dans 
un cadre non salarié; il y a sans doute dans ces régions un fort sous-emploi — ce que 
les théories du sous-développement appellent à juste titre du chômage déguisé 
(productivité marginale nulle à la campagne, travail dans le secteur informel) — mais 
on ne peut à proprement parler de chômage. 

2. La définition statistique du chômage se heurte à l'existence d'un halo 
x 

> Selon le BIT (Bureau international du travail), le chômage se définit sta- 
tistiquement comme la situation d’une personne sans travail rémunéré, dis- 
ponible pour occuper un emploi et effectuant une démarche de recherche 
d'emploi. 

Cette définition combine un critère de situation et un critère de comportement: 
l'activité de prospection constitue en effet une condition nécessaire à la classification 
comme chômeur. De manière imagée, une personne sans domicile fixe, objective- 

ment sans emploi, mais qui ne s'inscrit pas sur les listes de l'ANPE, doit être consi- 

dérée comme... inactive. La prise en compte du comportement de recherche d’em- 
ploi se retrouve dans le découpage de la population totale entre actifs et inactifs: les 
chômeurs sont classés comme des actifs inoccupés, dans la mesure où — à la diffé- 
rence des inactifs — ils souhaitent occuper un emploi. 

e Une telle définition est l’objet de débats, dans la mesure où elle risque de 
sous-évaluer le chômage effectif. 

En effet, certaines personnes classées statistiquement comme inactives ou comme 
actives occupées peuvent être en réalité considérées comme chômeurs : il existe, pour 

reprendre les termes de Freyssinet, un «halo» du chômage (schéma 1). 
Certaines personnes considérées comme inactives parce qu’elles ne font plus l’ef- 

fort de chercher un emploi sont néanmoins en situation objective de chômage: il 
s’agit en particulier du phénomène des travailleurs découragés, qui affecte particu- 
lièrement les chômeurs de longue durée dont les chances de retrouver un emploi 
sont faibles. De même, les personnes travaillant à temps partiel de manière involon- 
taire peuvent être considérées comme des chômeurs «à temps partiel». 

L'existence de ces frontières entre chômeurs et inactifs d’une part, chômeurs et 
actifs occupés d’autre part ne permet plus de définir le chômage comme un résidu, 

c’est-à-dire comme la simple différence entre une offre de travail et une demande 
de travail. En effet, le halo du chômage reflète l’interdépendance entre offre de 
travail et demande de travail: si la situation économique s’améliote (c’est-à-dire si la 
demande de travail augmente), des «travailleurs découragés» vont à nouveau 
s'inscrire au chômage, contribuant ainsi à accroître l’offre de travail. La création 

d'emploi n’est alors plus synonyme de diminution équivalente du nombre de 
chômeurs. 
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Schéma 1 

Le chômage et son “halo” 

Temps 
réduit 

volontaire 

Travail 
clandestin 

Formation 
Cessation 
anticipée 
d'activité 
Chômeurs 

«découragés» 

Temps 
réduit 

involontaire 

Source : Freyssinet, Le chômage. 

Le taux de flexion, indicateur rapportant la baisse du nombre de chômeurs à la 
création de 100 emplois, rend compte de cette interdépendance: si ce taux est proche 
de 1, la création d’emplois affecte pleinement le taux de chômage, qui baisse; si ce 

taux est proche de 0, la création d’emplois ne fait pas diminuer sensiblement le 
nombre de chômeurs. 

> Le recueil des données statistiques concernant le chômage est confié en 

France à deux organisations: l'INSEE et l'ANPE. 
L’INSEE procède chaque année! depuis 1968 à une «enquête sur l’emploi», auprès 

d’un échantillon de la population (environ 65000 ménages). Le chômage est 
appréhendé au travers de la catégorie statistique de «population sans emploi à la 
recherche d’un emploi» (PSRE), qui repose sur la combinaison des trois critères 

du BIT: 

— la condition d’absence d’emploi nécessite que la personne n’ait pas travaillé, ne 

serait-ce qu’une heure, dans la semaine qui précède l'enquête; 

1. Depuis 1992, INSEE propose aussi des résultats semestriels, effectués à partir d’un sous-échantillon de 

lenquête annuelle. 
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— Je critère de disponibilité suppose que la personne puisse occuper un emploi dans 
un délai inférieur à quinze jours; 

— Je critère de recherche d’emploi suppose que la personne soit inscrite à l'ANPE ou 
ait effectué des démarches dans le mois précédant l'enquête (par exemple, sous la 
forme d’une réponse à des petites annonces). 

De leur côté, les données de l’ANPE sont le fruit des enregistrements mensuels des 

DEFM (Demandeurs d’emploi en fin de mois), c’est-à-dire «des personnes sans 
emploi et disponibles pour en occuper un, qui ont fait la démarche de s’inscrire à 
l'ANPE»: une personne peut donc être chômeur au sens de l’ANPE tout en exerçant 
une activité professionnelle très réduite, insuffisante pour interrompre les droits à 
indemnisation. Les données ANPE permettent de suivre mois par mois l’évolution du 
chômage de manière exhaustive. Depuis 1995, l'ANPE distingue 8 catégories de DEFM 

parmi lesquelles : la catégorie 1 regroupe les demandeurs d’emploi à temps plein et à 
durée indéterminée; la catégorie 2 rassemble les demandes d'emploi à temps partiel 
et la catégorie 3 les demandes d’emplois saisonniers ou temporaires. L’ANPE fournit 
également, en plus de ces résultats bruts, des données corrigées des variations saison- 

nières, afin d'éliminer l’influence de facteurs conjoncturels (tels que l’arrivée de jeu- 
nes sur le marché du travail en septembre) et de dégager une tendance dans la pro- 
gression du chômage. 

e Il apparaît que les données du chômage fournies par l'INSEE ne sont pas 
toujours identiques à celles proposées par l'ANPE. 

Pour l'essentiel, les divergences de résultats s’expliquent par le fait que l’INSEE 
adopte un critère de recherche d'emploi plus restrictif que l’ANPE. Ainsi, en 
mars 1989 existait un écart de 600 000 chômeurs entre le résultat de l’ANPE et celui de 
INSEE: en particulier, 300000 personnes classées par l'ANPE comme chômeurs 
étaient considérées par l'INSEE comme inactives dans la mesure où elles ne se 
livraient pas à une recherche active d’emploi. 

3. La multiplicité des instruments de mesure du chômage 
témoigne de la complexité du phénomène 

> La situation globale de emploi est souvent résumée au travers du taux 
de chômage, défini comme le rapport entre le nombre de chômeurs et la 
population active. 

Cet indicateur à certes le mérite de ramener des différences absolues en différen- 
ces relatives, permettant ainsi les comparaisons internationales. Mais il ne saurait à 
lui seul résumer la situation de l'emploi dans un pays. Le taux de chômage fournit 
une moyenne nationale mais n’indique rien quant aux disparités du chômage à l’in- 
térieur d’un pays: la situation de l'Espagne durant les années 1990 ne se résumait 
pas seulement à son taux de chômage élevé mais renvoyait aussi au fort chômage 
des jeunes. 
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De même, le taux de chômage ne permet pas de prendre en compte la durée du 
chômage puisqu'il n’opère aucune distinction entre flux et stocks: est-il équivalent 
d'avoir 10% de chômeurs qui soient toujours les mêmes ou 10% de chômeurs qui 
changent de période en période ? 

Supposons par exemple que deux pays À et B aient la même population active et 
le même nombre de chômeurs aux périodes 1 et 2. Dans le pays À, les chômeurs de 
la période 2 sont les mêmes que ceux de la période 1 : il n’y a donc aucune entrée et 
aucune sortie du chômage. Dans le pays B, les chômeurs de la période 2 diffèrent de 
ceux de la période 1 : les chômeurs de la période 1 sont sortis et ont été «remplacés» 
par de nouveaux chômeurs. Les pays À et B auront le même taux de chômage, alors 
même que leur marché du travail fonctionne de manière très différente. 

Afin de surmonter ces obstacles, plusieurs indicateurs complémentaires ont été 

introduits, tels que le taux de chômage relatif, le chômage de longue durée, l’em- 

ployabilité, la vulnérabilité. 

> Le taux de chômage relatif correspond au rapport entre le taux de chô- 
mage d’une catégorie et le taux de chômage national: si ce rapport est supérieur 
à l’unité, cela signifie que la catégorie concernée est relativement plus touchée que la 

moyenne nationale. Le taux de chômage relatif, calculé selon lâge, le sexe, la CSP 
(catégorie sociale professionnelle), le secteur d’activité ou la région, constitue une 
bonne mesure de l’inégalité face au chômage. 

La vulnérabilité se définit comme le rapport entre le taux d’entrée' en chômage 
d’une catégorie donnée et le taux global d’entrée au chômage: si ce rapport est supé- 
rieur à l’unité, la catégorie concernée est plus exposée au risque de chômage. 

L’employabilité se définit comme le rapport entre l'ancienneté (mesurée en 
mois) de la recherche d’un emploi de la catégorie concernée et l'ancienneté de la 
recherche d’emploi de l’ensemble des chômeurs: un rapport supérieur à l’unité 
signifie que la catégorie retenue est mieux «lotie» que la moyenne pour retrouver un 
emploi. 

> L’indicateur «chômage de longue durée», défini comme le pourcentage 
de chômeurs de plus de 12 mois parmi le nombre total de chômeurs, a permis 
de distinguer trois catégories de chômage: 

— Je chômage répétitif: il s’agit d’un chômage de courte durée, qui se reproduit à 

plusieurs reprises dans la trajectoire professionnelle de lindividu ; ce type de chô- 

mage s’observe particulièrement chez les jeunes peu diplômés ; 

— Je chômage de reconversion: il s’agit d’un chômage de longue durée qui 

débouche ensuite sur un emploi stable; 

— le chômage d’exclusion: il s’agit d’un chômage de longue durée qui ne 

débouche pas sur un emploi stable. 

1. Le taux d’entrée se définit lui-même comme la proportion dans la population active de référence des 

chômeurs dont la durée de recherche est inférieure à un mois. 



120 | Précis d'économie 

e La prise en compte de la durée permet aussi de mettre au jour un cercle 
vicieux du chômage: la probabilité qu’a un individu de retrouver un emploi diminue 
avec son ancienneté au chômage. On peut observer d’ailleurs un cycle du chômage de 
longue durée, en fonction de la conjoncture économique (graphique 1): lorsque la 
récession survient, de nouvelles personnes entrent massivement au chômage, ce qui 

accroît le taux de chômage mais diminue le pourcentage des chômeurs de longue 
durée (phase 1); au cours de la récession, le taux de chômage continue d’augmenter, 
tandis que les personnes déjà au chômage ne retrouvent pas d’emploi : le pourcentage 
des chômeurs de longue durée augmente (phase 2). À l’occasion de la reprise, le taux 
de chômage diminue mais le pourcentage des chômeurs de longue durée s’accroît: en 
effet, lorsque la croissance économique repart, les a: cms ont tendance à 
embaucher des chômeurs de courte durée, dont le capital humain n’a pas été «altéré» 
par la période de chômage; qui plus est, le chômage de longue durée peut être appré- 
hendé comme un signal négatif concernant les capacités du chômeur. Le chômage 
fonctionne selon un principe inversé de file d’attente où les derniers arrivés sont les 
premier servis. Ce n’est que si la croissance se poursuit durablement que la baisse du 
chômage s’accompagne d’une diminution du chômage de longue durée (phase 4). 

L'évolution du chômage en France à la fin des années 1990 est à cet égard révéla- 
trice : alors que le taux de chômage global diminuait de 1998 à 2000 (passant de 12 % 
en mars 1998 à 10 % en mars 2000), la part du chômage de longue durée augmentait 
durant cette période : les chômeurs de longue durée représentaient 38 % des chô- 
meurs en janvier 1999 contre 40 % en mars 2000. Cela signifie clairement que l’em- 
bellie sur le marché du travail a surtout profité aux chômeurs de courte durée. 

Graphique 1 

Taux de chômage et chômage de longue durée 
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+ La prise en compte des taux d’activité fournit également de précieuses 
indications sur l’état du marché du travail. 

En effet, le taux de chômage peut-être minoré par des comportements de sortie 
de la population active. Il semble que ce phénomène joue particulièrement dans les 
pays anglo-saxons pour les catégories de population les moins qualifiées: par 
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exemple, les bonnes performances du Royaume-Uni en termes de chômage s’expli- 
quent en partie par la baisse des taux d’activité, notamment chez les hommes jeunes. 
Plus généralement, on constate que les pays où les différences de salaire sont les plus 
fortes sont aussi ceux qui ont les taux d’emploi les plus faibles chez les non-qualifiés. 
Ainsi, au début des années 1990, les taux d'emploi des hommes les moins qualifiés 

(niveau de formation inférieur au secondaire) étaient plus élevés dans les pays d’Eu- 
rope continentale que dans les pays anglo-saxons: 78% en Italie, 72,5% en Alle- 
magne, 71% en France, 65% aux États-Unis, 70% au Royaume-Uni. 

IT. Chômage et emploi dans les pays de l'OCDE: un panorama 

1. L'évolution du chômage apparaît très différenciée selon les régions 

> L'évolution globale du chômage dans les pays de l'OCDE a connu 5 pha- 
ses principales depuis 1950 (graphique 2). 

De 1950 à 1970, en dépit de fluctuations conjoncturelles, le nombre de chômeurs 

oscille entre 8 et 10 millions de personnes. 

Graphique 2 

L'évolution du nombre de chômeurs (1950-1955 ; zone OCDE) 
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La période 1970-1982 marque une rupture très nette, puisque le nombre de chô- 
meurs triple en l’espace d’une décennie: il passe de 10 millions à 30 millions, avec un 
palier en 1974 puis en 1979-1980. 

Une décrue du chômage s’amorce à partir de 1983, qui conduit en 1990 à 25 mil- 
lions de chômeurs. 

De 1990 à 1995, le chômage augmente à nouveau pour atteindre en 1995 35 mil- 
lions de chômeurs. Au début de l’année 1997, l'OCDE estime à 33 millions de person- 

nes le nombre de chômeurs, sans tenir compte du halo du chômage. 

Même le chiffre officiel de 35 millions de chômeurs ne reflète pas le phénomène du 
chômage dans toute son ampleur. De nombreux demandeurs d'emploi ont renoncé à 
chercher du travail. Le travail à temps partiel involontaire est extrêmement répandu. 
Dans certains pays d'Europe, le travail à horaires réduits, ou‘«chômage partiel», financé 
par les systèmes d’indemnisation du chômage est devenu une pratique courante. Au 
Japon, le sous-emploi n’est pas négligeable: les entreprises, notamment les grandes, 
conservent leur personnel en période de ralentissement de l’activité, dans le cadre d’une 
stratégie d’emploi à vie. Ces éléments de sous-emploi pourraient alourdir le chômage 
total dans la zone de l'OCDE de 40 à 50% (OCDE). 

De 1998 à 2000, le taux de chômage à entamé une décrue dans les pays de 
POCDE pour atteindre 6,6 % en 2000. Entre 2001 et 2003, sous l’effet du ralentisse- 

ment de la conjoncture, le taux de chômage dans la zone OCDE est reparti à la 
hausse puis à entamé une décrue à partir de 2004 pour se situer fin 2007 aux alen- 
tours de 5,6 %. 

Sous l'influence de la crise économique, le taux de chômage est remonté depuis 
la fin 2007 pour atteindre 6,9 % en janvier 2009. 

e Mais cette évolution globale masque en fait des trajectoires différenciées 
selon les régions de l'OCDE (respectivement l'Amérique du Nord, la CEE, l'AELE! et 
le Japon), lorsque l’on considère les taux de chômage (graphique 3). À cet égard, cinq 
spécificités peuvent être mises en évidence. 

Tout d’abord, au cours des années 1950-1960, le taux de chômage américain appa- 

raît plus élevé que dans les autres régions de l'OCDE: il oscille entre 4 et 6%, alors que 
la CEE présente un taux d’environ 3%. 

Ensuite, les quatre périodes précédemment identifiées dans l’évolution du ch6- 

mage ne se retrouvent pas dans les pays de l’AELE et du Japon: pour ces deux 
régions, les années 1970 ne marquent pas une tendance à la hausse ni les années 1980 
une tendance à la décrue. 

Troisièmement, quelle que soit la période, les pays de l’ABLE et le Japon affichent 
un taux de chômage inférieur à celui de la CEE et de l'Amérique du Nord. Le Japon 
constitue un cas exemplaire, puisque le taux de chômage est resté jusqu’au milieu des 
années 1990 inférieur à 4 2. 

1. L’AELE regroupe l'Autriche, la Finlande, l'Irlande, la Norvège, la Suède, la Suisse. 
2. Un tel résultat doit cependant être interprété avec prudence : selon le Département Américain de Tra- 

vail, le chômage japonais serait statistiquement sous-évalué, compte tenu de limportance de l'effet « travail- 
leur découragé »; si ces travailleurs découragés étaient comptabilisés, le taux de chômage du Japon serait, 
pour 1990, de 7 %. 



Graphique 3 

L'évolution du taux de chômage selon les régions de l'OCDE (1950-1995) 
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Graphique 4 

L'évolution du chômage en France 

(Unités : milliers et %) 
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Source : INSEE. 

Quatrièmement, la forte croissance du chômage au cours des années 1970 est 
beaucoup plus marquée en Europe qu’aux États-Unis et la baisse du taux de chô- 
mage n'intervient sur le Vieux Continent qu’à partir de 1986. 

Enfin, les années 1990 voient l’augmentation du taux de chômage dans l'Union 
européenne (jusqu’en 1998), alors que les États-Unis ont connu de 1992 à 2000 une 
phase continue de baisse du chômage, qui se situait en 2000 aux alentours de 4,2%. 

> Si l’on considère l’évolution du chômage en France, six grandes phases 
peuvent être identifiées depuis les années 1950 (graphique 4). 

Une première période s’étend jusqu’au début des années 1960: la population 
active augmente peu ainsi que le niveau de l’emploi. Le chômage se stabilise aux envi- 
rons de 150000 REtAnNes et relève essentiellement du chômage frictionnel et 
structurel. 

La fin de la guerre d'Algérie, l’arrivée à l’âge adulte des enfants du baby boom mar- 
quent l’ouverture d’une nouvelle période, caractérisée par la forte croissance de la 
population active, supérieure à celle de emploi: il en résulte une augmentation du 
nombre de chômeurs, qui passent à plus de 400000 personnes en 1974. 

Le déclenchement de la crise de 1974 inaugure une seconde inflexion dans l’évo- 
lution du chômage: la population active continue de croître sur son end antérieur, 
alors que le niveau de Pemploi stagne; le nombre de chômeurs augmente fortement 
pour atteindre 1000000 en 1976, 1 500000 en 1981, 2000000 en 1983 et 2500000 
ensL98T. 
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Tableau 1 

Taux de chômage des jeunes et des femmes (2004, en %) 

Taux de 

chômage Jeunes 

Pays total Femmes (15-24 ans) 

États-Unis 5,5 5,4 11,8 
Japon Cr 4,4 9,5 

France 10,1 11 2271 

Allemagne 9,9 9,3 (Ke 

Espagne ill 115 22 

Royaume-Uni 4,7 4,2 10,9 

Italie 8,1 10,6 23/5 

Union européenne 8,3 92 16,5 

OCDE 6,8 7 18/5) 

Sous l’effet de la reprise économique, le chômage diminue entre 1988 et 1990: 
avec un taux de croissance de la production de près de 4%, c’est plus de 

900000 emplois qui sont créés en trois ans, permettant une décrue du chômage de 
360 000 personnes selon l'INSEE. 

Mais cette amélioration de la situation sur le front du chômage ne dure pas: le 
chômage repart à la hausse après 1991 pour atteindre en 1995 11,6% de la popula- 
tion active. En octobre 1996, le nombre de chômeurs en France atteint 3,2 millions. 

À partir de 1997, le chômage amorce une décrue sensible en France, le taux de 
chômage passant en effet de 11,8 % en 1997 à 8,6 % en 2001. Entre 2002 et 2004, 

le taux de chômage est reparti à la hausse pour atteindre 9,9 % en 2004. De 2005 

à 2007, la tendance est à la diminution du taux de chômage, qui s’établit en 2008 

à 7,8 % de la population active. Depuis la fin 2008, le chômage repart à la hausse 

pour atteindre en janvier 2009 8,3 %. 

2. Depuis la crise des années 1970, le chômage apparaît 
comme un phénomène très hétérogène 

> Dans la zone OCDE, le taux de chômage des jeunes (personnes de moins 
de 25 ans) atteint 13,5%, alors même que le taux de chômage global est de 

6,8% en 2004. Dans le cas de la France, le taux de chômage des jeunes est en 2004 

de 22,7%, pour un taux de chômage global de 10,1%. 

Le taux de chômage des jeunes est toutefois différent selon les pays de l'OCDE: il 

dépasse les 20 % en Italie et en Espagne, tandis que PAllemagne et l'Autriche, deux 

pays dotés depuis longtemps d’un solide système d’aprentissage, présentaient un 

faible taux (tableau 1). 

> Le chômage affecte plus fortement les femmes que les hommes dans les 

pays de l’Union européenne, alors que le phénomène inverse s’observe dans 
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Tableau 2 < 
Taux de chômage* selon le niveau d'études (France ; 1975-2001) 
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0 
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* Au sens du BIT. 

les autres pays de OCDE. Dans le cas de la France, le taux de chômage des femmes 
est de 9,6% en 2006 contre 8,1 % pour les hommes. 

> Le chômage apparaît différencié selon les niveaux d’études (tableau 2). 
Quelle que soit la période retenue, il existe une relation décroissante entre le 
taux de chômage et le niveau d'instruction. Ainsi, dans le cas de la France, les 

taux de chômage selon le niveau de diplôme s’établissent comme suit en 2005: 
15 % pour les sans-diplômes, 9,3 % pour les titulaires d’un CAP ou BEP, 9,2 % pour 

les titulaires du baccalauréat, 6,6 % pour les bac +2, 7 % pour les titulaires d’un 

diplôme supérieur. Mais surtout, si l’on raisonne en dynamique, la progression du 
chômage est beaucoup plus marquée pour les personnes peu diplômées: dans le cas 
de la France, le taux de chômage des personnes disposant du CAP à doublé en l’es- 
pace de dix ans. Ce constat n’est en rien spécifique à la France: les mêmes tendan- 
ces se retrouvent dans les études effectuées sur les États-Unis et sur le Royaume- 
Uni. 
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Plusieurs arguments ont été avancés pour rendre compte du fort taux de chômage 
affectant les personnes peu qualifiées : 

— dans la mesure où ces personnes disposent d’une faible productivité, l’existence 
d’un salaire minimum trop élevé constituerait une entrave à leur embauche; 

— ces personnes seraient victimes de la concurrence des travailleurs non qualifiés 
du Tiers Monde et des NPI, dont les taux de salaire horaire sont beaucoup plus 
faibles ; 

— il existerait une tendance à la diminution de la demande de travail non qualifié, 

sous l’influence du progrès technique, qui génère des emplois qualifiés. 

> Le chômage crée des disparités spatiales entre les régions d’un même 
pays, particulièrement en Europe. L’exemple de Allemagne, peu après la réunifi- 
cation, est à cet égard frappant: alors que le taux de chômage global était de 6% 
en 1993, il atteignait dans l’ex-RDA près de 15%. Dans le cas de la France, le chômage 

touche plus fortement la région du Nord et la façade méditerranéenne. 

> Le chômage est aussi hétérogène quant à sa durée. 
Les pays de l’UE se caractérisent par l’importance du chômage de longue durée 

dans le chômage total (tableau 3): en 2006, plus de 44% des chômeurs en Europe 
étaient sans emploi depuis au moins douze mois, contre 33% au Japon, et 10% seu- 
lement en Amérique du Nord. 

Tableau 3 
Part du chômage de longue durée dans le chômage total (2006 ; en %) 

Allemagne - 57,2 
Canada 8,7 

Norvège 14,1 

États-Unis 10 
Suède 14,2 

Japon 58 

Royaume-Uni 2 Dei 

France 44 

Espagne 2975 

Italie 52,9 

Union européenne 44,5 

OCDE 32 

Source : OCDE. 

Dans son rapport sur l'emploi de 1994, l'OCDE tirait un constat particulière- 

ment éclairant sur l'opposition entre l’Europe et l'Amérique du Nord en matière de 

chômage de longue durée: 

La fréquence élevée du chômage de longue durée dans la plupart des pays de la CEE 

s’associe à de faibles taux d’entrée au chômage. On observe le rapport inverse — faible 

fréquence du chômage de longue durée et taux élevés d’entrée au chômage — en Amé- 
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rique du Nord. On peut en conclure que de nombreux pays de la CEE ont un problème 
d'embauche: si le risque de chômage y est faible par rapport à d’autres pays, un travail- 
leur, une fois au chômage, à relativement peu de chances de retrouver rapidement un 
emploi. En revanche, aux États-Unis et au Canada, le risque de chômage est plus grand, 
mais les chômeurs ont de bien meilleures chances d’être rapidement embauchés. 

Le chômage de longue durée risque d’entraîner, comme nous l’avons vu précé- 

demment, un phénomène de «travailleur découragé» et donc un taux de flexion rela- 

tivement faible. En particulier, dans le cas français, une étude de l'OFCE estimait 

qu’en 1995 la création de 200 000 emplois permettrait seulement une stabilisation du 
chômage, notamment à cause des nombreux «travailleurs découragés», qui, à la 

faveur de la reprise économique, se présenteraient à nouveau sur le marché du tra- 
vail. Cette estimation rejoignait celle de l'UNEDIC, qui estifnait que la création de 
220 000 emplois prévue pour 1995 devait se traduire par 72000 chômeurs en moins. 

3. Depuis la crise des années 1970, la dynamique du marché du travail 
est le fait du tertiaire et se caractérise par l'essor de nouvelles formes d'emploi 

> Au sein des pays de l'OCDE, l’évolution générale de emploi par secteur 
se caractérise par un déclin de l'emploi agricole et industriel et un essor de 
Pemploi tertiaire, qui représente en 2001 en France 69,5% de l'emploi total 

(tableau 4) : depuis le premier choc pétrolier, le secteur tertiaire est à l’origine de l’es- 
sentiel des créations d’emploi. Dans le cas français, les emplois dans les services non 
marchands occupent une place relativement importante, par rapport aux autres pays 
développés ; en revanche, les services marchands destinés aux entreprises et aux par- 
ticuliers représentent 7% de l’emploi total en France, contre 15% aux Etats-Unis. 

Tableau 4 

Répartition sectorielle de l'emploi en Europe (2001 ; en %) 

Agriculture Industrie Services 

Allemagne 2,6 595 63,9 

Espagne 6,8 30,8 62,4 

France 4,2 26,3 69,5 

Grèce 17 225 60,5 

Italie : 5,2 31,8 63,0 
Royaume-Uni 1Fo 25,4 JE 

UE à 15 4,3 28,9 66,8 

Source : INSEE. 

> Les mutations sectorielles de emploi s’accompagnent de changements 
dans la nature des emplois créés, à tel point que la notion d’emploi devient 
aujourd’hui un concept aux contours indéterminés. 



En quête d'emploi | 129 

Tableau 5 

L'essor des formes particulières d'emploi en France (en milliers) 

1985 1992 1993 1994 1997 2005 

Intérimaires 1e 211 171 210 330 548 
Contrats à durée déterminée 8315 576 624 614 849 AS 
Stagiaires 146 SZ 399 395 417 434 
Apprentis 178 171 180 185 234 S0D 

Total 752 1 289 1 374 1 404 1 830 2 030 

Source : ministère du Travail et de l'Emploi. 

Ces nouvelles formes d'emploi, appelées parfois FPE (formes particulières d’em- 
ploi), se différencient nettement de ce que l’on avait coutume d’appeler en France 
après 1945 la «norme d’emploi»: dans ce dernier système, le salarié voit sa rémunéra- 
tion déterminée sur la base d’un barème conventionnel (défini dans l’entreprise ou 
dans la branche), sa durée hebdomadaire du travail est fixée (trente-neuf heures) ; la 
stabilité de l'emploi est garantie par un contrat à durée indéterminée; le salarié tra- 
vaille pour un employeur unique; il a la possibilité de participer à une action syndi 
cale; il est protégé par des conventions collectives. 

Depuis le début de la crise économique, on voit se développer les contrats à durée 
déterminée (CDD), le travail intérimaire, le travail à temps partiel involontaire, les sta- 

ges, autant de formes atypiques d’emploi. Ces FPE présentent le plus souvent deux 
spécificités qui invitent parfois à parler d’«emplois précaires»: 

— la discontinuité dans le temps de travail entraîne généralement une discontinuité 
de revenu; 

— les FPE sont souvent rémunérées à des niveaux faibles, parce qu’elles correspon- 
dent pour l’essentiel à des emplois peu qualifiés. 

En 2007, ces FPE sont estimées à environ 3 millions en France et représentent 
aujourd’hui près de 12% de l’emploi salarié (tableau 5). 

Le travail à temps partiel a tendance à augmenter depuis le début des années 1980, 

la part des effectifs salariés à temps partiel dans l’ensemble des salariés étant passée 
de 8,6% en 1983 à plus de 13% en 2004. Cette croissance du temps partiel n’affecte 
cependant pas tous les secteurs de manière uniforme: si un salarié sur cinq travaille à 
temps partiel dans le commerce et les services marchands, ils sont seulement 3% 

dans le bâtiment, l'énergie, les industries des biens d'équipement et des biens inter- 

médiaires. La croissance du travail à temps partiel n’est en rien spécifique à la France 
et se retrouve dans la plupart des pays européens: le travail à temps partiel atteignait 
aux Pays-Bas 36% de l'emploi total en 2004 et 24% au Royaume-Uni. Dès lors que 
le travail à temps partiel revêt un caractère subi (et non choisi), il constitue, selon le 
BIT, une forme de sous-emploi, aux côtés du travail à temps complet avec baisse 

involontaire du temps de travail (chômage technique). 
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UT. Les controverses théoriques sur le chômage et l'emploi 

Les développements théoriques sur le chômage et l'emploi sont souvent présen- 
tés au travers de l’opposition entre Keynes et les néoclassiques, à l’occasion de la 
Grande Crise. Il est vrai que Keynes rompt en son temps avec l’orthodoxie néoclas- 
sique quant au diagnostic porté sur les causes du chômage: selon Keynes, l’origine 
du chômage de masse ne réside pas dans la rigidité des salaires mais dans l’insuf- 
fisance de la demande globale. Les solutions préconisées par Keynes diffèrent 
également de celles proposées par Pigou: alors que ce derfier préconise une flexi- 
bilisation du marché du travail, Keynes en appelle à une politique de relance de 

l’activité. 
Mais les controverses sur le chômage et l'emploi ne se résument pas à cet «épi- 

sode» historique et les termes du débat entre keynésiens et néoclassiques se sont 
modifiés depuis les années 1930: 

— un premier débat porte sur la nature conjoncturelle du chômage: selon 
Friedman, le chômage se résume au «chômage naturel» (chômage structurel + 
chômage frictionnel), indépendant à long terme de la conjoncture; les keynésiens 
montrent au contraire que le chômage ne se réduit pas à un chômage structurel et 
frictionnel: il dépend en partie du niveau de Pactivité; 

— un second débat porte sur la nature volontaire du chômage: alors que la 
théorie du Job Search appréhende le chômage comme un phénomène exclusive- 
ment volontaire, les nouveaux keynésiens insistent sur la nature involontaire du 
chômage; 

— un troisième débat porte sur les fondements de la rigidité des salaires : alors 
que l’orthodoxie néoclassique appréhende la rigidité des salaires comme un obs- 
tacle au fonctionnement du marché du travail, les nouveaux keynésiens fondent 

microéconomiquement la rigidité des salaires: cette dernière est rationnelle, du 
point de vue du salarié ou de l'employeur; 

— un quatrième débat porte sur les caractéristiques du taux de chômage naturel: 
Friedman estime que le taux de chômage naturel est unique et que le taux de chô- 
mage effectif gravite autour du taux naturel. Les nouveaux keynésiens, s’ap- 
puyant sur la notion d’hystérésis, montrent que le taux de chômage naturel est 
variable et instable: lorsque le taux de chômage naturel augmente, il n’a que peu 

tendance à revenir à sa valeur antérieure. 

1. Dans une perspective néoclassique, le chômage est un phénomène 
essentiellement volontaire et exogène 

> Avant la crise des années 1930, la théorie libérale n’envisage pas l’exis- 
tence d’un chômage massif et durable comme une situation possible en éco- 
nomie de marché. 
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Si les classiques anglais et français s'interrogent sur l’origine de la pauvreté, le chô- 
mage ne constitue pas pour autant un thème central de leur pensée. L’attention se 
focalise plutôt sur les effets du progrès technique sur le volume de l’emploi, avec la 

célèbre thèse de la compensation développée par Ricardo, reprise par Say et Mal- 
thus”. Ricardo montre en effet que, si le progrès technique (entendu comme un gain 
de productivité) peut supprimer directement des emplois dans l’activité concernée, 
globalement il en crée, et ce pour trois raisons: 

— il faut des travailleurs pour produire les machines: on a donc un essor de l'emploi 
dans les stades amont de la structure de production; il faut aussi entretenir les 

machines, ce qui peut entraîner des créations d’emplois complémentaires? ; 
— les gains de productivité permettent de baisser le prix du produit considéré, ce 

qui accroît la demande finale; il se peut alors que le progrès technique soit 
«neutre» (Sauvy), c’est-à-dire entraîne une hausse de la demande du bien telle 
que le niveau d’emploi reste constant; 

— les gains de productivité se traduisent par une hausse du pouvoir d’achat (via la 
baisse des prix), ce qui favorise l'émergence de nouveaux besoins ; on retrouve ici 

la loi des trois secteurs de Clark: les gains de productivité dans le secteur secon- 
daire ont permis l’essor du secteur tertiaire. Le progrès technique dans l’industrie 
se traduit alors par la création d’emplois dans les services: c’est moins le niveau 
de emploi qui est affecté par le progrès technique que sa répartition sectorielle. 

De leur côté, les pères fondateurs de l’école néoclassique n’envisagent pas la pos- 

sibilité d’un chômage de masse en économie concurrentielle. Ainsi, dans sa théorie 

de l'équilibre général, Walras définit le marché du travail comme un marché soumis à 
la flexibilité des prix (en l’occurrence ici le salaire réel). Les variations du salaire réel 
(noté w/p) permettent toujours d’assurer l’équilibre entre l’offre de travail et la 
demande de travail. Au niveau global, le chômage involontaire ne peut exister, dès 

lors que la condition de flexibilité des salaires est vérifiée: les chômeurs sont donc 

«volontaires», en ce sens qu’ils n’acceptent pas de travailler au taux de salaire qui 

prévaut en concurrence. 
Un tel résultat peut être illustré, en recourant à une analyse en équilibre partiel du 

marché du travail (graphique 6). Pour un taux de salaire (/p),, l'offre de travail est 

supérieure à la demande de travail; il faut donc que le salaire réel diminue jusqu’au 

niveau d’équilibre (#/p)*, pour que tout chômage involontaire disparaisse. 

> Face à l'évidence de la crise de 1929 et de son cortège de chômeurs, les 

néoclassiques anglais et français vont avancer une explication du chômage de 

masse. 

1. Cette thèse sera popularisée par Alfred Sauvy dans La machine et le chômage. N convient cependant d’ajou- 

ter que Ricardo nuance son propos optimiste dans le chapitre « Des machines », ajouté en 1821 à la troisième 

édition des Principes. | Le 

2. Cette idée a connu un regain d'intérêt dans les années 1970 avec la révolution informatique : ainsi, Of- 

vier Pastré (L'informatisation et l'emploi) montre que l’informatisation engendre non seulement un effet substitu- 

tion (ordinateur remplace le facteur travail) mais aussi un effet de complémentarité avec l'essor des services 

liés à l'informatique. 



132 | Précis d'économie 

En effet, Pigou', Robbins? et Rueff montrent que le chômage persistant, loin d’in- 

valider le modèle néoclassique, est la preuve même de sa non-application: le chô- 

mage résulte d'institutions, telles que le syndicat (perçu comme un monopole) et la 
législation sur le salaire minimum, qui entravent la flexibilité des salaires à la baisse. 
J. Rueff n’hésite pas en effet à affirmer qu’ «assurément, en immobilisant les salaires, 
on peut maintenir aux ouvriers qui travaillent une rémunération quelque peu supé- 
rieure à celle qu’ils recevraient en régime de libre concurrence; mais on en condamne 

d’autres au chômage et on expose ceux-ci à des maux que l’assurance chômage 
n’atténue que bien faiblement». 

Dans cette perspective, l’existence d’un chômage en économie de marché concur- 

rentielle relèverait donc de lexogène; comme le souligne F. Michon', «tout ce qui 
n’est pas de l’ordre d’une mécanique de prix et de quantités est traité en termes d’im- 
perfections, c’est-à-dire d’obstacles au libre jeu du marché, aux mouvements des 

biens et de la main-d'œuvre ou aux flux d’informations constituant les “données” du 
calcul économique. Ces obstacles sont dans tous les cas l’externalité, l’exogène, le 
non-économique ». 

Le graphique 6 en fournit une illustration: comme le salaire observé (/p)1 est 
supérieur au salaire concurrentiel (#/p)*, un chômage apparaît, qui ne peut être 
résorbé que par le retour à la libre concurrence sur le marché du travail. La sortie de 
la crise doit donc se faire, non par l’intervention accrue de l’État mais par une réaffir- 

mation de la logique marchande fondée sur la flexibilité des prix et des salaires (ce 
que l’on nomme aujourd’hui la déréglementation du marché du travail). 

Graphique 6 

Le marché du travail dans la logique néoclassique 
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1. Théorie du chômage (1931). 
2. La grande dépression (1934). 
3. «L'assurance chômage, cause du chômage permanent», Rewve d'économie politique, 1931. 
4. «Les grands paradigmes de l’économie du travail », #7 M. Lallement (éd.), Travail et emploi : le temps des 

métamorphoses, L'Harmattan, 1994. 
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Le débat sur le salaire minimun : les arguments théoriques 

L'existence d'un salaire minimum unique ne fait pas l'unanimité parmi la communauté des éco- 

nomistes et plusieurs arguments ont été développés à son encontre : 

— le salaire minimum serait facteur de chômage ; cette affirmation repose sur l'hypothèse selon 

laquelle le salaire minimum est supérieur au salaire d'équilibre, c'est-à-dire au salaire qui devrait 

prévaloir en situation de concurrence ; 

— le salaire minimum accroît paradoxalement les disparités de revenus ; cet argument, initié par 

Stigler dans les années 1950, repose sur une vision duale du marché du travail : un marché 

concurrentiel et un marché protégé par un salaire minimum (supérieur au salaire d'équilibre). 

L'existence d'un salaire minimum se traduit par du chômage sur le marché protégé ; en consé- 

quence, ces chômeurs se reportent sur le marché concurrentiel, ce qui a pour effet de diminuer 

le salaire d'équilibre ; 

— le salaire minimum, conjugué avec la concurrence des pays à bas salaires (PVD, NPI, pays de l'Est) 

serait à l'origine du chômage des personnes non qualifiées. Cet argument contemporain 

s'appuie sur la théorie Hos du commerce international! : supposons que le pays développé A soit 

richement doté en travail qualifié (par rapport au travail non qualifié), tandis que le pays en voie 

de développement B est richement doté en travail non qualifié (par rapport au travail qualifié). 

Selon la théorie Hos, l'ouverture à l'échange doit logiquement se traduire par la spécialisation du 

pays À dans les biens qui utilisent intensément du travail qualifié. En conséquence, dans le pays 

À, la demande de travail non qualifié va diminuer, ce qui devrait entraîner une baisse de sa rému- 

nération (selon le théorème de Stolper-Samuelson) ; or, l'existence d'un salaire minimum 

entrave ce mécanisme de rééquilibrage, ce qui crée un chômage chez les travailleurs non 

qualifiés ; 

— le salaire minimum conjugué avec le progrès technique expliquerait le chômage des travailleurs 

non qualifiés dans les pays développés. Cet argument contemporain s'appuie sur l'hypothèse 

selon laquelle le progrès technique est plutôt favorable au travail qualifié. Il en résulte une baisse 

de la demande de travail non qualifié, dont le prix devrait baisser. En l'absence d'un tel méca- 

nisme d'ajustement (à cause du salaire minimum), un chômage apparaît ; 

— le salaire minimum constituerait un obstacle à l'embauche des jeunes, dans la mesure où ces 

derniers ont une faible productivité ; il conviendrait donc de créer un smic jeunes, comme cela 

s'est fait aux Pays-Bas. 

L'argumentation à l'encontre du smic soulève néanmoins plusieurs critiques : 

— les travaux économétriques (notamment ceux de l'ocpE) ne parviennent pas à mettre en évi- 

dence un effet marqué sur l'emploi des jeunes d'une baisse du salaire minimum : l'élasticité de 

l'emploi des jeunes au salaire minimum serait comprise entre — 0,1 et — 0,3. Un travail récent de 

Card et Krueger (1993) a particulièrement retenu l'attention : étudiant un panel de fast-foods au 

New-Jersey (où le sm a été fortement revalorisé en 1992) et en Pennsylvanie (où il est resté 

stable sur la même période), les auteurs montrent que l'emploi a augmenté dans les fast-foods 

affectés par la hausse du sm. Ce phénomène a été désigné comme « le paradoxe des fast- 

foods ». 

— l'instauration d'un sic jeunes peut avoir un effet négatif sur la productivité du travail, en démoti- 

vant la main-d'œuvre. || s’agit d'un argument en termes de « salaire d'efficience ». 

1. Sur ce point, nous renvoyons le lecteur au chapitre 8. 

Le discours relatif aux rigidités salariales est repris aujourd’hui par certaines insti- 

tutions internationales, au premier rang desquelles l'OCDE: selon cette dernière, le 

chômage de masse observé en Europe trouverait son origine — pour l'essentiel — 
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dans les nombreuses contraintes qui pèsent sur l'offre, en particulier en termes 

de rémunération salariale. Ainsi, dans son rapport sur l’emploi de 1994, POCDE esti- 

mait que: 

Les structures institutionnelles du marché du travail les plus propices à la flexibilité 
des salaires sont celles qui permettent un certain degré de concurrence. Eu égard à la 
spécificité des transactions caractérisant le marché du travail, tous les pays membres ont 
établi des institutions qui restreignent la concurrence sur ce marché et ils y admettent 
plus de pratiques anticoncurrentielles que sur les autres marchés. Par conséquent, les 
salaires fixés par voie de négociation entre une coalition de travailleurs et leur employeur 
ou entre des syndicats agissant de concert et des fédérations patronales peuvent être 
trop élevés pour réaliser l’équilibre sur ce marché (p. 56-57). 

% 

> Phénomène accidentel, dû à l'existence d’institutions qui font obstacle 
au libre jeu du marché, le chômage peut être également assimilé à une acti- 
vité de prospection: telle est la thèse défendue par les tenants de la théorie du /0b 
Search, développée dans les années 1960 sous la plume de George Stigler. 

Le cadre du raisonnement de la théorie du /ob Search est celui de la concurrence 
pure et parfaite, dont a été ôtée l’hypothèse de perfection de l’information: il est sup- 
posé à présent que l'information est imparfaite sur le marché du travail. Cela signifie 
que le demandeur d’emploi ne connaît pas 4 priori la totalité des postes à pourvoir, 
tant en nombre qu’en qualité. Sur le marché du travail, Pacquisition d’information a 

un coût, assimilable au temps de recherche nécessaire pour «visiter» les différents 

postes offerts. 
Ne connaissant pas la totalité des postes disponibles, le demandeur d'emploi reste 

volontairement au chômage un certain temps, afin de développer une activité de 
prospection. Dans une optique microéconomique, son comportement est rationnel 

puisqu'il demeure au chômage jusqu’à ce que le coût marginal d’un jour de recherche 
supplémentaire (équivalent à la perte journalière du salaire qu’il aurait perçu en occu- 
pant le premier emploi venu) soit égal au bénéfice marginal espéré d’un jour de 
recherche supplémentaire (probabilité de trouver un emploi mieux rémunéré). 
Comme le met en évidence le graphique 7, il est alors possible, en confrontant la 

fonction de coût marginal (C,) et celle de bénéfice marginal, de déterminer la durée 

optimale du chômage volontaire. 
Parmi les différents facteurs qui influent sur la durée du chômage volontaire, 

l'indemnisation joue un rôle primordial: si le chômeur est indemnisé, le coût margi- 
nal d’un jour de recherche supplémentaire diminue, ce qui accroît, toutes choses éga- 
les par ailleurs, sa durée de chômage (cf. graphique 7). On aboutit ici à une 
condamnation implicite de l’indemnisation, qui crée en quelque sorte les (faux) 
chômeurs qu’elle prétend aider. 

L'intérêt essentiel de la théorie du Job Search réside dans son explication du 
chômage frictionnel, défini comme le chômage résultant des imperfections infor- 
mationnelles sur le marché du travail: le laps de temps entre la démission d’un 
emploi et l'acceptation d’un nouveau poste correspond à une activité de prospection 
des différents postes. Le /ob Search permet aussi de rendre compte du comportement 
de certaines populations fortement diplômées évoluant sur des marchés du travail 
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Graphique 7 

Job Search et durée optimale du chômage volontaire 

Bm 

Um Bénéfice marginal (Bm) 

t te temps de 
chômage 

très hétérogènes: tel était par exemple le cas au début des années 1980 du marché des 
services informatiques, alors en pénurie de main-d'œuvre et encore peu harmonisé 
en termes de profils de poste. 

> Plus généralement, les néoclassiques considèrent qu’il existe un taux de 
chômage d’équilibre, qualifié parfois de «taux de chômage naturel». Fried- 
man le définit de la manière suivante: 

Le taux naturel de chômage est le taux qui découlerait des équations de l’équilibre 
général, si y étaient intégrées les caractéristiques structurelles effective des marchés des 
biens et du travail, y compris les imperfections de marché, la variabilité aléatoire des 
offres et des demandes, le coût de collecte de l’information sur les emplois vacants, les 
coûts de mobilité’. 

Ce taux de chômage naturel rassemble tout à la fois le chômage de prospection 

(chômage frictionnel) et le chômage résultant de l’inadéquation entre les postes 

offerts et les qualifications offertes (chômage structurel). 

Le chômage naturel est unique et stable: sur le long terme, le taux de chômage 

effectif gravite autour du taux de chômage naturel, même s’il peut à court terme s’en 

éloigner suite à un choc exogène’. 

1. «The role of monetary policy », Awerican Economic Review, 1968. 

2. Cette idée de «taux de chômage naturel » se retrouve dans la courbe de Phillips : le taux de chômage 

naturel correspond alors au taux de chômage non inflationniste (NAIRU) ; sur ce point, nous renvoyons le lecteur 

au chapitre 4. 
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La courbe de Beveridge 

L'existence d'un chômage frictionnel et structurel se traduit par des « Vacances d'emploi » : cer- 

tains postes ne sont pas momentanément pourvus, parce que la sélection d'un poste par un travail 

leur nécessite du temps et parce que l'employeur ne trouve pas immédiatement un travailleur cor- 

respondant au profil recherché. 

Précisément, la courbe de Beveridge montre qu'il existe une relation entre le taux de chômage 

(en abscisse) et le taux d'emplois vacants (en ordonnée). Le nombre d'emplois vacants augmente 

en période de forte conjoncture, tandis que le nombre de chômeurs diminue, et inversement en 

période de faible conjoncture. 

Lorsque le nombre d'emplois vacants et le nombre de chômeurs sont égaux (point A), le marché 

du travail est globalement équilibré, bien que subsistent des déséquilibres locaux. 

La courbe de Beveridge peut se déplacer vers la droite : dans ce cas, le chômage d'équilibre 

augmente (point B), à la suite d'un accroissement des frictions sur le marché du travail. 

Taux d'emplois vacants (en %) 

Taux de chômage (en %) 

2. La thèse du chômage involontaire, développée initialement par Keynes, 
est aujourd'hui reconsidérée 

> À la différence des néoclassiques, Keynes considère que l'offre de travail 
ne dépend pas du salaire réel mais du salaire nominal, fixé de manière institu- 
tionnelle et non en fonction du niveau de l'emploi: le salaire nominal (noté 
sur le graphique 8) est rigide, tant que le plein-emploi (noté N*) n’est pas atteint, puis 
flexible à la hausse, au-delà de N*. De son côté, la demande de travail est une fonc- 
tion décroissante du salaire réel. Dans ces conditions, la réalisation du plein-emploi 

dépend du niveau de la demande de travail, elle-même fixée sur la base de la 
demande anticipée par les entrepreneurs. Le chômage, qui est ici par nature involon- 
taire, ne s’explique plus par le caractère trop élevé des salaires mais par l’insuffisance 
de la demande effective. 

Il revient alors à l'Etat de relancer l’activité économique, pour accroître le niveau 
de l’emploi et diminuer le chômage. La sortie de la dépression ne passe pas par la 
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diminution des salaires nominaux: ces derniers étant aussi une demande, cela revien- 
drait à diminuer la demande de produits et donc à aggraver la crise, puisque la 
demande de travail baisserait à son tour (correspondant sur le graphique 8 à un 
déplacement vers la gauche de la courbe de demande de travail). À la différence de 
l’optique néoclassique, l'issue de la crise ne passe pas chez Keynes par un retour aux 
forces du marché mais par l’intervention d’une «main visible», perçue comme un 
substitut aux défaillances de la main invisible. Le problème du chômage se situe au 
niveau du marché des biens (insuffisance de la demande effective) et non au niveau 
du marché du travail. 

Graphique 8 

Le chômage dans l'optique de Keynes 

chômage 

N* 

L’intuition keynésienne selon laquelle les salaires sont rigides à la baisse et le chô- 
mage involontaire a connu un regain d'intérêt de la part des théoriciens, au cours des 

années 1970. Plus précisément, deux courants, à la confluence du keynésianisme et 

de la pensée néoclassique, ont renouvelé et prolongé les intuitions de Keynes: il s’agit 
respectivement de la nouvelle microéconomie du marché du travail et de la théorie 
du déséquilibre. 

> La nouvelle microéconomie du travail tente d’expliquer la rationalité qui 

fonde la rigidité des salaires. 
e La théorie du salaire d’efficience repose sur l’idée selon laquelle la pro- 

ductivité est une fonction croissante du salaire réel'. De manière schématique, 
une augmentation de salaire devrait se traduire par un effort accru du salarié au sein 

1. L'article fondateur de cette approche est celui de R. Solow, « Another possible source of wage sticki- 

ness », Journal of Macroeconomics, 1979. 
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de l’entreprise. Dès lors qu’il y a du chômage, il n’est plus nécessairement dans l’inté- 

rêt de l’entrepreneur de baisser les salaires: cela risquerait en effet d’entraîner un 

diminution de la productivité. «Avec la théorie du salaire d’efficience apparaît une 
nouvelle dimension du facteur travail: mesuré jusque-là par son volume, il est main- 
tenant caractérisé par son intensité et sa qualité. Au regard des concepts de 
l’économie néoclassique, bien pauvres dans ce domaine, il s’agit d’une idée particuliè- 
rement neuve»!. La théorie du salaire d’efficience a connu de nombreux développe- 
ments, en particulier sous l’influence de la théorie de l’agence. 

Une situation de risque moral est inhérente à la relation d’emploi: en effet, l’em- 

ployeur ne peut connaître 4 priori la motivation dont fera preuve sa nouvelle recrue au 
sein de l’entreprise, puisque la productivité de la main-d'œuvre est difficilement 
observable. Le problème qui se pose à l'employeur est donc d'inciter l'employé à 
fournir un certain niveau d’effort. Une solution pour l’employeur consiste à augmen- 
ter le salaire au-dessus du niveau concurrentiel: dans ce cas, l'employé fournit un 
effort, car il sait qu’en cas de licenciement il ne retrouvera pas un niveau de salaire 

aussi élevé dans les autres firmes. Mais chaque firme faisant de même, on aboutit au 

niveau global à un taux de salaire supérieur au taux de salaire concurrentiel: un chô- 
mage involontaire apparaît alors, qui incite l’employé à fournir un effort, par crainte 
du chômage. 

De même, la relation d'embauche se caractérise par une situation de sélection 

adverse: lorqu’il recrute un nouveau travailleur, l'employeur ne connaît pas 4 prior 

ses caractéristiques (par exemple en termes d’adéquation au poste, de qualité du 

diplôme). Une solution pour l'employeur peut consister à augmenter les salaires pro- 
posés pour attirer les individus les plus compétents (et qui ont donc un salaire de 
réservation élevé): en augmentant le salaire offert, l’entreprise accroît la qualité 
moyenne de sa main-d'œuvre, et donc la productivité qu’elle peut en attendre. À 
l'équilibre, le salaire offert est supérieur au salaire qui assure le plein-emploi: un chô- 
mage involontaire apparaît. 

e La théorie des contrats implicites constitue le second axe de recherche 
de cette nouvelle microéconomie du travail. Elle part du constat empirique 
selon lequel, au cours du cycle d'activité, les salaires ont tendance à moins fluctuer 
que l'emploi. 

Cet ajustement par l'emploi et non par les salaires résulterait d’un contrat implicite 
passé entre l'employeur et l'employé: comme le salarié a une forte aversion pour le 
risque, l’entrepreneur lui garantit un salaire fixe et se réserve le droit d’ajuster le 
niveau de l'emploi en fonction de la conjoncture. Cette fixité des salaires signifie 
implicitement que l'entrepreneur joue le rôle d’une entreprise d’assurances: si, en 
période de haute conjoncture, la fixité de la rémunération fait que le salaire est infé- 
rieur à la productivité (les salariés paient en quelque sorte une prime d’assurance), il 

1. Perrot, Les nouvelles théories du marché du travail, Repères, La Découverte, 1992. 
2. Baily, « Wages and unemployment under uncertain demand », Review of Economic Studies, 1974 ; Azatia- 

dis, «Implicit contracts and underemployment equilibria », Jowrnal of Economic Theory, 1975. 
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n’y a pas de baisse des salaires en période de basse conjoncture, pour ceux qui 
conservent leur emploi (les employés perçoivent implicitement une indemnité). 

La théorie des contrats implicites explique assez bien les pratiques de certaines 
grandes entreprises américaines: les salaires sont rigides et l’ajustement se fait par 
l'emploi, selon le principe du «layoff recall». 

e La théorie insiders/outsiders fournit une troisième explication à l’exis- 
tence de salaires non concurrentiels. Selon Linbeck et Snower, il existe des coûts 

de rotation de la main-d'œuvre, liés aux dépenses de formation des nouveaux arri- 

vants où aux indemnités de licenciement des travailleurs en place. Ces coûts (notés 
C) permettent aux salariés dans l’entreprise (les «insiders») d’exiger un salaire (noté 
W,) supérieur au salaire d'équilibre du marché (W*), sans craindre d’être licenciés. En 
effet, tant que W,< W* + C, il n’est pas dans l'intérêt de l'employeur de licencier un 
insider et d’embaucher à la place un chômeur qui accepterait pourtant de travailler au 
salaire concurrentiel W*, Les coûts de rotation limitent la substitution entre insiders 
et outsiders. 

«Ces coûts sont en partie endogènes: on peut en effet supposer que les insiders 
ont les moyens de réduire la productivité d’un éventuel outsider qui serait embauché 
à coût réduit (refus de coopération, harcèlement...). Un tel cas de figure est particuliè- 
rement intéressant pour essayer de prévoir ce qui pourrait se passer, par exemple, 
dans l’hypothèse d’une baisse du salaire minimum, qui rendrait les jeunes plus com- 
pétitifs par rapport aux adultes. Par crainte de substitution, ces derniers ne sauraient 

manquer de réagir. Cette réaction peut prendre deux aspects. On peut d’abord imagi- 
ner que les adultes arrivent à réduire la productivité des jeunes — par la non coopéra- 
tion, le harcèlement, l’idéal étant pour eux de retrouver une situation d’équilibre où le 

coût unitaire du travail jeune rejoigne le leur; il n’y aurait alors plus de substitution 
rentable pour l’entreprise. Mais on peut imaginer aussi un ajustement par le haut, les 
adultes s’efforçant d'augmenter leur productivité, cherchant là aussi à rétablir 
égalité». 

> De son côté, la théorie du déséquilibre” tente d’opérer une conciliation 
entre les analyses néoclassique et keynésienne du chômage. Initiée dans les 
années 1960 par Clower et Leijonhufud, la théorie du déséquilibre à connu ses déve- 
loppements les plus célèbres dans les années 1970 en France, sous la plume de Malin- 

vaud* et Benassy. 
La théorie du déséquilibre repose sur deux hypothèses principales. 
En premier lieu, à l'encontre de l’hypothèse néoclassique d’ajustement par les prix, 

la théorie du déséquilibre raisonne à prix fixes‘. Comme les prix sont rigides, les tran- 

1. Gautié, Coft du travail et emploi, Repères/La Découverte, 1998. ; 

2. Appelée aussi « théorie des équilibres à prix fixes », ou « théorie des équilibres non walrasiens ». 

3. Un réexamen de la théorie du chômage, Calmann-Lévy, 1980 ; Essai sur la théorie du chômage, Calmann-Lévy, 

1983. 
4. Plusieurs arguments sont invoqués pour justifier l’adoption de cette hypothèse keynésienne : limper- 

fection de l'information, la structure oligopolistique des marchés (courbe de demande coudée). 
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sactions s’effectuent alors même que le prix observé ne correspond pas au prix d’équi- 

libre (c’est-à-dire tel que l'offre soit égale à la demande): la théorie du déséquilibre 

supprime en fait le commissaire-priseur de Walras. L’ajustement se faisant par les 

quantités, il y a toujours une catégorie d’agent qui est rationnée: lorsque le prix est 

supérieur au prix d'équilibre, ce sont les offreurs ; lorsque le prix est inférieur au prix 

d’équilibre, ce sont les demandeurs, comme le met en évidence le graphique 9. 

| Graphique 9 
Ajustement par les quantités et rationnement 

On voit que les agents qui se situent du côté court ne sont jamais rationnés, alors que les agents 

situés du côté long le sont toujours. Ce principe est connu sous le nom de « règle du côté court ». 

En second lieu, la théorie du déséquilibre repose sur une analyse en termes d’équi- 
libre général, comme chez Walras: l’équilibre (ou le déséquilibre) sur un marché n’est 
pas indépendant de celui obtenu sur les autres marchés et réciproquement. La notion 
d’effet de report témoigne de cette interdépendance: un agent rationné sur un mar- 
ché reporte son rationnement sur les autres marchés. Par exemple, un chômeur 
(c’est-à-dire un agent rationné sur le marché du travail) reporte sa contrainte sur le 
marché des biens, en diminuant sa consommation. 

Sur la base de ces hypothèses, il est alors possible de mettre en évidence une typo- 
logie des déséquilibres, dans le cadre de deux marchés: le marché du travail et le mar- 
ché des biens (schéma 2). Quatre cas sont envisageables, dont deux retiennent plus 
particulièrement l'attention: lorsque l’offre de biens est insuffisante par rapport à la 
demande de biens, une situation de chômage classique peut survenir; lorsque la 
demande est inférieure à l'offre, on se trouve dans une situation de chômage 
keynésien. 

Ces deux types de chômage, de nature pourtant très différente, peuvent coexister 
à un moment donné dans un pays: certains secteurs de l’économie, en excès d’offre, 
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Schéma 2 

Théorie du déséquilibre et typologie des chômages 

Marché de biens 

O>D D>0 

O>D ei PRESR chômage 
Marché eynésien classique 

du travail 

D>0O 1 inflation 
contenue 

souffrent d’un chômage keynésien, tandis que d’autres secteurs génèrent un chômage 
lié aux contraintes qui pèsent sur l’offre. On parle alors de chômage mixte. 

En dynamique, la théorie du déséquilibre montre que l’on peut évoluer d’un type 
de chômage à l’autre. Un chômage au départ keynésien peut se transformer en chô- 
mage classique: si la demande globale est stagnante, les entreprises sont peu incitées 
à investir; dès lors, lorsque l’activité repart, la reprise risque d’être limitée par la fai- 
blesse des capacités de production. À l'inverse, un chômage classique peut évoluer 
vers une situation de chômage keynésien: si l’on mène une politique de rigueur pour 
résoudre le chômage classique, la stagnation des dépenses de consommation risque 
de créer un chômage keynésien. C’est pourquoi la théorie du déséquilibre milite 
aujourd’hui pour des politiques mixtes, axées à la fois sur l’offre et la demande, et 

différenciées selon les secteurs d’activité. 

> Selon les nouveaux keynésiens, le taux de chômage naturel n’est pas 
unique, contrairement à la thèse développée par Friedman. 

En effet, selon la théorie de l’effet d’hystérèse, développée par Blanchard et Sum- 

mers!, le taux de chômage naturel n’est pas invariant et peut augmenter durablement. 

Précisons ce concept d’hystérésis, qui appartient au domaine de la physique: on dit 
d’une variable x qu’elle provoque un effet d’hystérésis (ou d’hystérèse) sur la variable 
y lorsque, à la suite d’une variation de y causée par x, le retour de x à son état initial 

n’entraîne pas un retour de y à son état originel. Appliqué au chômage, ce concept 
exprime le fait que la valeur du taux de chômage naturel dépend de la valeur des taux 

de chômage observés dans le passé: il existe un phénomène d’irréversibilité au 

niveau du taux de chômage naturel. 

1. « Hysteresis and the European unemployment », #7 R. Cross, Unemployment, bysteresis and the natural rate 

hypothesis, 1988. 
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Plusieurs explications de l'effet d’hystérèse ont été avancées : 

— un niveau élevé de chômage fait perdre à une partie de la main-d'œuvre son capi- 

tal humain ou la «stigmatise». Dans ces conditions, les employeurs potentiels 

considéreront les chômeurs — et tout particulièrement les chômeurs de longue 

durée — comme inemployables ; 
— comme nous l’avons vu, les «insiders» disposent d’un pouvoir de négociation 

dans la fixation des salaires par rapport aux «outsiders» (les chômeurs). Les 
insiders vont donc négocier des niveaux de salaire qui ne prennent pas 
en compte la situation des chômeurs: on peut montrer alors que l’évolution 
des salaires ne dépend plus du niveau de chômage mais uniquement de sa 
variation; \ 

— en cas de récession, les firmes investissent moins. La progression du stock de 
capital est donc ralentie. Lorsque la reprise se fait jour, l’insuffisance de capital 

peut empêcher le retour au plein-emploi, même en cas de baisse significative des 
coût salariaux. 

3. La tradition hétérodoxe met l'accent sur la nature endogène du chômage 
et sur les inégalités qui structurent le marché du travail 

> Dans la perspective de Marx, le chômage présente une nature 
ambivalente. 

En effet, le développement du chômage apparaît comme une composante néces- 
saire du mode de production capitaliste puisqu'il résulte des lois d’accumulation du 
capital: si la reproduction élargie se traduit par un accroissement de la demande de 
force de travail, le processus de capitalisation de la plus-value en capital constant la 
diminue. À court terme, le chômage constitue également un moyen de limiter la 
baisse tendancielle du taux de profit: le développement du surnuméraire permet 
d'exercer une pression à la baisse sur les salaires. Cette vision du chômage est 
aujourd’hui reprise aux Etats-Unis par des auteurs radicaux tels que Gordon et 
Reich. 

Conséquence du capitalisme, le chômage de masse apparaît aussi comme une 

condition de son effondrement puisqu'il est à l’origine d’une crise générale de 
débouchés. 

Parallèlement à cette réflexion sur le chômage, Marx est à l’origine de l’idée selon 
laquelle le progrès technique — et en particulier la division manufacturière du travail 
vise à fragmenter le travail afin de le rendre interchangeable. 

Cette thèse — baptisée thèse de la déqualification du travail — à connu une cer- 
taine postérité en économie, notamment sous la plume de Marglin! et de Braverman?, 

1. «Origines et fonctions de la parcellisation des tâches », #7 À. Gorz, Critique de la division du travail, Seuil, 
1988. 

2. Travail et capitalisme monopoliste, Maspero, 1986. 
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qui proposent une lecture marxiste du taylorisme!. Selon ces auteurs, l’organisation 
scientifique du travail permettrait au capitaliste de renforcer son pouvoir de contrôle 
sut le processus de production, en substituant à l’ouvrier de métier, détenteur d’un 
savoir spécifique (et donc disposant d’un certain pouvoir de négociation) un ouvrier 
non qualifié. 

Le passage à partir des années 1980 d’un système de production fondé sur l’'OST à 
un sytème de production flexible (parfois qualifié de post-taylorisme ou de toyo- 
tisme) souligne les limites évidentes de la thèse marxiste, trop univoque. En effet, 
l’entreprise flexible repose sur une organisation transversale du travail (et non plus 
sur la coupure exécutant/donneurs d’ordre) et sur une polyvalence des salariés, fac- 

teurs qui militent plutôt en faveur d’une requalification du travail. 

> Les institutionnalistes remettent en cause l’idée d’unicité du marché du 
travail. 

En 1971, Doeringer et Piore’ montraient que le marché du travail n’est pas, 

comme le suppose le modèle néoclassique, un espace homogène, régi par des règles 

uniformes mais au contraire un espace différencié: deux marchés du travail, fonc- 

tionnant selon des logiques différentes coexistent. 
Le premier marché, qualifié de marché secondaire correspond au marché du tra- 

vail tel qu’il est envisagé par les néoclassiques: le salaire y est fixé par confrontation 
de l'offre et de la demande de travail, tandis qu'aucune institution telle que le syndicat 
ne vient altérer la logique concurrentielle. Doeringer et Piore observent — ce que ne 
font pas les néoclassiques — que ce marché accueille pour l'essentiel des travailleurs 
peu diplômés, sans réelles perspectives de carrière et appartenant à des groupes 
socialement stigmatisés (immigrés récents, femmes, jeunes). 

Sur le second marché du travail, qualifié de marché primaire, le salaire ne cons- 
titue pas la principale modalité d’ajustement de la main-d'œuvre: des règles de 
promotions et de gestion de la main-d'œuvre gouvernent l’évolution du facteur tra- 
vail, que l’employeur conçoit comme un investissement et non comme une simple 
marchandise. Les travailleurs évoluant sur le marché primaire disposent générale- 
ment d’une formation, d’une perspective de carrière, et de signes socialement 

valorisés. 
Bien entendu, ces deux marchés sont relativement hermétiques l’un par rapport à 

l’autre: il est difficile de passer du marché secondaire au marché primaire. Un cercle 
vicieux tend à enfermer les employés sur le marché secondaire: en acceptant un 
emploi sur ce marché, ils ne peuvent investir ou conserver leur capital humain et ont 
donc toutes chances d’y rester. 

1. Rappelons ici les trois principes qui structurent la démarche de Taylor : 

— Ja division du travail : chaque ouvrier se voit confier une tâche élémentaire ; 

— la recomposition des tâches : les différentes tâches sont agencées de manière à limiter les pertes de temps ; 

— Ja rémunération à la tâche. 

2. Internal labor markets and manpower analysis, Heath Lexington Books. 
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Comment expliquer la coexistence de ces deux marchés du travail? Selon les insti- 

tutionnalistes, le marché primaire, où règne la stabilité de l'emploi ne peut exister que 
par la présence d’un marché secondaire, destiné à supporter les contre-coups de la 
conjoncture économique. En segmentant le marché du travail, les entrepreneurs font 
peser le poids des ajustements conjoncturels sur une catégorie précise de la popula- 
tion active, qui ne constitue pas pour eux un investissement. L'existence d’un marché 

secondaire concurrentiel n'empêche cependant pas le maintien d’un volant de chô- 
mage: certaines personnes préfèrent rester au chômage plutôt que d’accepter un 
emploi sur le marché secondaire, qui les stigmatiserait. 

Après avoir été appliquée aux Etats-Unis au début des années 1970, cette théorie 
de la segmentation (appelée aussi théorie du dualisme) à connu un regain d'intérêt 
en Europe au cours des années 1980; Piore a proposé une application de sa théorie à 
la France': il montre que la partition marché primaire / marché secondaire existe au 
niveau des branches et des firmes mais que l’on ne peut véritablement distinguer 
deux marchés du travail au niveau national. 

Cet «engouement français» pour le dualisme est lié en partie à l'explosion des FPE 
(formes particulières d'emploi) ou bien encore des emplois atypiques: les CDD (con- 
trats à durée déterminée), le travail à temps partiel, le travail intérimaire seraient les 
principaux constituants d’un marché secondaire, permettant aux employeurs de 
bénéficier d’une flexibilité de emploi. 

La théorie de la segmentation fournit aussi un éclairage intéressant sur l’orga- 
nisation du marché du travail au Japon. Les grandes firmes nippones protègent leurs 
salariés au travers du système de l’emploi à vie et du salaire à l’ancienneté; la promo- 
tion sur ce marché primaire est favorisée par la mise à la retraite d’office pour tous les 
salariés à un âge très précoce (entre 55 et 60 ans): des postes qualifiés se libèrent 
donc régulièrement, ce qui permet une mobilité ascendante dans l’entreprise. À ce 
marché primaire vient se joindre un marché secondaire, qui supporte les aléas de la 
conjoncture: certains salariés, au sein même des grands groupes, ne bénéficient pas 
de l’emploi à vie (en particulier les femmes), tandis que les PME japonaises (qui font 
souvent office de sous-traitants pour les grands groupes) n’hésitent pas à licencier 
lors des crises. 

4. Les effets du progrès technique et du commerce international 
sur le marché du travail font aujourd'hui l’objet de vifs débats 

Depuis le début des années 1980, les marchés du travail des pays de l'OCDE ont été 
caractérisés par un accroissement des disparités entre travailleurs qualifiées et non 
qualifiés, qui a revêtu deux formes: 

— une accentuation des inégalités salariales : ainsi, dans le cas des États-Unis, l'écart 
de revenu entre les 9° et 1‘ déciles de la distribution s’est accru de 17% entre 
1980 et 1990; 

1. « Dualism in the labor market. The case of France», Rewse économique, 1978. 
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— une augmentation du taux de chômage des non-qualifiés: dans le cas de la 
France, ce taux atteint en 2006 14% pour les personnes sans diplômes, pour une 
moyenne nationale de 8,8%. 

Durant les années 1990, une controverse s’est développée aux États-Unis et en 
Europe sur les origines de ces inégalités croissantes'. De manière schématique, deux 

types d’argumentation concurrente ont été développées: en premier lieu, la 
diminution de la demande de travail non qualifié s’expliquerait d’abord par l’ouver- 
ture croissante des économies développées aux importations en provenance des 
pays à bas salaires: telle est par exemple la thèse soutenue par Wood {North-South 
trade employment and inequality). En second lieu, la diminution de la demande de travail 
non qualifié renverrait pour l’essentiel à des facteurs internes, au premier rang des- 
quels le progrès technique: telle est la thèse défendue par des auteurs comme 
Krugman. 

> L'ouverture au commerce international avec les pays à bas salaires serait 
à l’origine de l’accroissement des inégalités sur le marché du travail. 

Cette thèse peut être appréhendée dans le cadre de la théorie HOS, en prenant 

comme facteurs de production le travail qualifié et le travail non qualifié”. Supposons 
qu'un pays développé, abondamment doté en main-d'œuvre qualifiée, s’ouvre à 

l'échange avec un pays en voie de développement, abondamment doté en travail non 
qualifié. Pour le pays développé, l’ouverture se traduit par une hausse du prix relatif 
du bien employant intensivement du travail qualifié (par exemple les avions). D’après 
le théorème d’Heckscher-Ohlin, cela se traduit par une spécialisation dans la produc- 
tion de ce bien. Le corollaire en est une diminution de la production et du prix relatif 
du bien intensif en travail non qualifié (par exemple le textile), qui est en partie 
importé. Ces évolutions des niveaux de production entraînent logiquement un excès 
d’offre de travail non qualifié dans le pays développé. Si Pon veut que le plein-emploi 
soit maintenu, l’ajustement doit se faire par la diminution du salaire relatif du travail 

non qualifié : on retrouve là le théorème de Stolper-Samuelson. Il s’ensuit une substi- 
tution au profit du facteur de production devenu relativement moins cher: le ratio 
travail non qualifié/travail qualifié doit augmenter dans la production de chacun des 

deux biens. 
On voit donc que la théorie HOS prédit que l’ouverture au commerce international 

avec les pays à bas salaires à deux conséquences: un accroissement des inégalités 
salariales dans le pays riche, suite à la baisse du salaire relatif des non qualifiés ; une 
hausse, dans les deux secteurs, de la part relative des travailleurs non qualifiés (en 
réponse à la baisse de leur salaire relatif). 

1. Pour une présentation exhaustive de la controverse, nous renvoyons le lecteur au numéro spécial du 

Journal of Economic Perspectives (1995), et tout particulièrement à la contribution de R. Freeman « Are your wages 

set in Beijing ? ». 
2. Pour un exposé complet du modèle HOS, voir le chapitre 9. 
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La théorie HOS permet également de rendre compte de la croissance du chômage 

relatif chez les non-qualifiés, si lon suppose que: 

— Ja main-d'œuvre non qualifiée n’est pas mobile d’un secteur à l'autre (car certai- 

nes compétences sont spécifiques) ; 

— Ja baisse du salaire relatif des non-qualifiés est entravée par l’existence d’un 

salaire minimum. 

La relation entre commerce international et inégalités sur le marché du travail a sus- 

cité de nombreuses études empiriques, qui empruntent des méthodologies différentes. 

L’une d’entre elles consiste à calculer le contenu en emplois des échanges. Il s’agit, au 

niveau d’un pays, de faire le solde des emplois supplémentaires créés par les ventes à 

l'exportation et des emplois perdus lors de l’achat de biens d'importation. La plupart 
des études indiquent que les échanges ont un impact négatif mais faible sur Pemploi et 

que le solde négatif se concentre sur les emplois les moins qualifiés. Ainsi, une étude de 

l'INSEE! sur les échanges industriels de la France avec les PVD aboutissait à un déficit 

(plafond) de 330 000 emplois, ce qui est relativement faible par rapport à l’ampleur des 
problèmes de emploi et du chômage dans notre pays. 

Mais cette méthode de calcul est elle-même très controversée: en particulier, 

Wood estime qu’elle conduit à minorer l'impact véritable du commerce international. 
Selon cet auteur, l’estimation de l’impact des échanges Nord-Sud donne une perte de 

9 millions d'emplois pour les pays du Nord et un gain de 22 millions pour les pays du 
Sud. Ces résultats sont respectivement 10 et 6 fois plus élevés qu’avec la méthode 

traditionnelle de calcul de contenu en emploi. Pour le Nord, l’impact sur le travail 
qualifié est faible. En revanche l’impact sur le travail non qualifié est important: cela 
représenterait 6 % de l’emploi total non qualifié. Pour le Sud, cela représente un gain 

de 3% sur l’ensemble de l’emploi non qualifié. 

> Une seconde thèse attribue l'essentiel de la baisse relative de la 
demande de travail non qualifié au progrès technique. 

Ce dernier défavoriserait par nature les travailleurs non qualifiés: les nouvelles 
technologies de l’information seraient complémentaires du travail qualifié et substi- 

tuables au travail non qualifié”. Ceci résulte du fait que les travailleurs qualifiés sont 
les plus aptes à mettre en place les technologies de l'information au sein de l’entre- 
prise; de même, ces nouvelles technologies suppriment des postes non qualifiés, via 
la robotisation et l'automatisation des chaînes de montage. 

Plusieurs constatations empiriques, effectuées sur le cas des États-Unis viennent 
étayer la thèse du «biais technologique»: 

— la diminution de la part relative des travailleurs peu qualifiés dans l’emploi total 
est vérifiée dans tous les secteurs. Elle n’est donc pas consécutive à un recul des 

1. «Le contenu en emplois des échanges industriels de la France avec les pays en développement », Éco- 
nome et Statistique, 1994, n° 279-280. 

2. On peut noter que cette thèse du «progrès technique biaisé » est relativement neuve : comme nous 
l'avons vu, l’image traditionnelle du progrès technique est plutôt celle d’un progrès technique déqualifiant. 
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seuls secteurs employant une main-d'œuvre peu qualifiée, comme le suppose la 
thèse du commerce international; 

— on observe une hausse de la part relative des travailleurs qualifiés dans chaque 

secteur, alors que le théorème de Stolper-Samuelson aboutit à la conclusion 

inverse. Les entreprises n’ont donc pas été incitées à substituer des travailleurs 

peu qualifiés aux travailleurs qualifiés ; | 

— l’accroissement de la part de l'emploi qualifié dans chaque secteur est positive- 
ment corrélée à des indicateurs de changement technique. 

L’argument du progrès technique suscite néanmoins plusieurs réserves : 

— il repose sur une vision univoque des effets des nouvelles technologies sur la 
demande de qualification. Or, le sens du biais peut varier en fonctions des formes 

de progrès technique’, «certaines de ses modalités contribuent à accentuer le 
rythme des substitutions d'emplois de cadres aux emplois d'ouvriers et, pourtant, 
contribuent à renforcer la demande de travail s'adressant aux personnes les plus 
diplômées et les plus expérimentées. C’est le cas notamment de la micro-informa- 
tique ou de la bureautique. D’autres nouvelles technologies auraient plutôt l’effet 
inverse: dans l’industrie, l'introduction des robots ou des machines à commandes 

numériques semble paradoxalement économiser le travail d'encadrement davan- 
tage encore que le travail des ouvriers et employés chargés de surveiller les nou- 
veaux équipements »; 

— il n’est pas nécessairement dissociable de la thèse du commerce international: en 
effet, il se peut que l'introduction de nouvelles technologies dans les pays du 
Nord soit en partie dictée par la concurrence internationale des pays du Sud. 

IV Les politiques d'emploi 

L'étude des politiques d'emploi s’avère particulièrement ardue, dans la mesure où 
existe une multiplicité d'instruments et d’objectifs, témoignant de la complexité et de 
l’hétérogénéité du chômage. Plusieurs critères ont été déjà proposés pour classer les 

instruments des politiques d'emploi: mentionnons les distinctions entre instruments 

généraux/spécifiques, instruments statiques/dynamiques, instruments quantita- 

tifs/qualitatifs, instruments conjoncturels/structurels, instruments autoritaires/inci- 

tatifs, instruments directs/indirects, instruments affectant l’offre/la demande. En 

particulier, nombre d’auteurs reprennent la distinction entre politiques actives et 

politiques passives : alors que ces dernières se proposent de gérer l'excédent de main- 

d'œuvre, les politiques actives visent à agir directement sur le niveau de l'emploi. 

1. Cotis, Germain et Quinct, « Les effets du progrès technique sur le travail peu qualifié sont indirects et 

limités », Économie et Statistique, 1997, n° 301-302. 
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Pour notre part, nous classifierons les différentes politiques d'emploi en fonction 

de leur objectif principal: certaines visent à indemniser le chômage; d’autres se pro- 

posent de relancer la croissance, afin de créer des emplois et de faire diminuer le 

chômage; un troisième type de politique économique, d'inspiration malthusienne, 

tente de réduire la population active et de partager le travail; quant aux politiques 

de flexibilité, elles cherchent à supprimer les rigidités qui affectent le marché du 

travail. 

1. Les politiques d'indemnisation visent à garantir un minimum 
de ressources aux chômeurs ù 

> L'idée d’indemniser les chômeurs apparaît relativement récente: au 
cours des années 1930, la majorité des pays développés ne disposaient pas 
encore d’un système généralisé de protection contre le chômage; c’est pour 
l'essentiel après 1945 que se mettent en place les structures d’indemnisation qui ont 
toujours cours aujourd’hui (en France, la création de l’UNEDIC date de 19538). Loin de 
réaliser l'unanimité, l’instauration d’un tel système fait depuis ses débuts l’objet de 
débats. 

> L’indemnisation du chômage doit-elle relever d’une logique d’assurance 
ou d’une logique d’assistance ? D'un point de vue théorique, ces deux logiques 
s'inscrivent dans des perspectives relativement différentes : 

— alors que le système d’assurance est financé par des cotisations assises sur les 
salaires, assistance est prise en charge par la voie fiscale; 

— alors qu’il est nécessaire dans le système de l’assurance d’avoir cotisé pendant une 

certaine durée pour pouvoir bénéficier d’une allocation, la logique d’assistance 

retient comme critère premier le besoin de l'individu; 

— la durée d’indemnisation dépend dans une logique d’assurance de la durée de 
cotisation, alors que l’assistance prend en considération la situation financière de 
l'individu. 

Sur la base de cette distinction, il est possible de classer les pays développés en 
trois groupes : 

— certains pays, tels que les États-Unis, le Japon ou le Canada disposent d’un 
régime unique d'indemnisation fondé sur l’assurance; 

— d’autres pays — en particulier l'Australie et la Nouvelle-Zélande — ont mis en 
place un système unique d’indemnisation fondé sur l’assistance; 

— une troisième catégorie de pays dispose d’un système dual, reposant sur la com- 
binaison d’un régime d’assurance et d’un régime d’assistance complémentaire. 
Ainsi en est-il des Pays-Bas, de l'Allemagne, du Royaume-Uni ou de la France. 
Dans le cas français, il est vrai cependant que la part des indemnisations relevant 
de Passistance à tendance à augmenter, compte tenu de l’accroissement de la 
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durée du chômage (les chômeurs de longue durée ont épuisé leurs droits dans le 
régime de l’assurance) et du développement du chômage répétitif associé à des 
emplois précaires (la durée d’emploi est trop brève pour assurer des droits dans 
une logique d’assurance). 

> À ce débat sur la logique de l’indemnisation vient s’en joindre un 
second, axé sur le niveau de l'indemnisation: comme le soulignent certains 
auteurs néoclassiques, des niveaux élevés d’allocation chômage ne favorisent-ils pas 

paradoxalement le chômage? Nous avons vu en effet, dans le cadre de la théorie du 
Job Search, que la durée du chômage dépendait du niveau de l’indemnité chômage: 
une augmentation des indemnités, en diminuant le coût marginal d’un jour de 
recherche supplémentaire, se traduit par une augmentation de la durée de chômage, 

lequel est assimilé à une activité de prospection. Plus encore, l’existence d’une 

indemnisation réduit le coût d'opportunité du travail (par rapport au loisir), ce qui 
peut inciter certains agents à choisir de ne pas travailler en dessous d’un certain 
salaire de réservation: nous retrouvons ici le débat — récurrent en période de fort 
chômage — sur l’existence de «faux chômeurs ». 

2. Les politiques malthusiennes consistent à réduire la population active 
et à partager le travail existant 

> La réduction de la population active, souvent pratiquée en France, peut 
emprunter des voies très diverses. 

Le contrôle de l'immigration en constitue la première modalité; dans le cas de la 

France, cette politique n’a pas pris un tour radical (tel que le renvoi hors des frontiè- 
res des immigrés en situation régulière) mais s’est appuyée sur un principe d’aide au 
retour (instauré en 1977, supprimé en 1981 puis partiellement restauré en 1984), 

resté, dans les faits, marginal. En revanche, cet instrument a été utilisé de manière 

plus systématique dans certains pays de l'OCDE tels que la RFA, la Suisse et 
l'Autriche. 

La diminution de la population active peut également passer par des mesu- 
res visant à réduire l’âge d’activité: en France, il s’agit en particulier du méca- 

nisme des préretraites, largement utilisé après 1983; il s’agit également de l’abais- 
sement de l’âge de la retraite: suite à l'ordonnance de mars 1982 sur la retraite 
facultative à 60 ans, près de 60000 personnes se sont ainsi retirées du marché du 

travail. 
Retarder l’entrée des jeunes sur le marché du travail permet aussi, à court terme, 

d’éviter une progression trop rapide de la population active: dans le cas français, cer- 

tains économistes n’ont pas hésité à analyser les emplois aidés comme une forme de 

traitement statistique du chômage. 

> Le partage du travail repose sur l’hypothèse selon laquelle, à niveau de 

production et de productivité donné, la baisse de la durée du travail doit être 



150 | Précis d'économie 

compensée par une augmentation de la quantité de travail utilisée. On a donc 

la relation macroéconomique suivante : 

Y=PxZxN (1) 

avec Ÿ, la production; 4, la durée moyenne du travail; N, le nombre d’actifs occu- 

pés, P la productivité apparente du travail. 
En raisonnant sur des taux de croissance, la relation (1) se réécrit: 

NBA ZEN 

ou bien encore: 

N=Y-d-?. ù 

Il apparaît aussitôt qu’à Ÿ et P donnés, la création d’emploi nécessite une diminu- 

tion de la croissance de la durée du travail. Il est supposé ici que les variables sont 

indépendantes les unes des autres. 

> La réduction du temps de travail a fait en France l’objet de débats à par- 
tir des années 1980, en particulier à la suite d i et de la loi sur les 
trente-neuf heures, avant de connaître un regain d'intérêt à l’occasion de l'élection 

présidentielle de 1995. 
L'actualité du débat ne doit cependant pas faire oublier que la réduction du temps 

de travail s’inscrit dans une longue tradition historique. Jusqu’en 1981, la réduction 
du temps de travail revêtait d’abord une dimension sociale: dès 1841, le législateur 

promulgue une loi sur la durée maximale de travail pour les enfants; en 1906 est ins- 
tauté le principe du re hebdomadaire obligatoire; en 1919 est adoptée la loi de 

huit heures, puis en este er les congés annuels de deux 

semaines!. 
C’est en 1981 qu’est adoptée la loi sur les trente-neuf heures : on estimait alors, sur 

la base des simulations du modèle DMS, que la réduction d’une heure de la durée heb- 

domadaire du travail aurait un fort impact sur la création d’emplois, estimée 

à 430000. Pourtant, les résultats obtenus ont été très décevants, dans la mesure où 

l'effet net sur l'emploi à été d’environ 40000. 

Plusieurs raisons sont invoquées pour rendre compte de cet échec: 

— le passage aux trente-neuf heures ne s’est pas accompagné d’un ajustement de 
salaires, ce qui a entraîné une augmentation du coût salarial ; 

— la baisse de la durée du temps de travail a engendré des gains de productivité 
induits : nous voyons ici que la variable P n’est pas indépendante de la variable d. 
Un tel effet n’est en rien spécifique à la France: dans les années 1950, Denison 
estimait déjà dans ses travaux sur la croissance qu’une réduction du travail d’une 

ide juin 1936 a été analysée par a- 
», Revue économique, 1974) : la baisse de s’est accompa une j- 

nution de la production dans la mesure où il n’y à pas eu de véritable concertation syndicats-patronat sut la 
question de l’ajustement des salaires. 
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heure, sur la base de quarante heutes hebdomadaires, était compensée pour moi- 

rance entre dans une période de récession, caractérisée par une 

faible croissance mondiale; 

— la baisse de la durée du temps de travail ne s’est pas accompagnée d’une réorgani- 

sation du travail, par le développement du travail en équipes et l'augmentation dé 

la durée d’utilisation des équipements; il n’y a pas eu une politique d’aména- 
gement du temps de travail, pour reprendre les termes mêmes du rapport 
Taddei; 

— certaines branches se trouvaient déjà dans une situation de pénurie de main- 
d'œuvre et se trouvèrent donc dans l’obligation de diminuer leur production. 

Ce n’est qu’au milieu des années 1990 que la réduction du temps de travail a de 

nouveau été envisagée en France comme instrument de lutte contre le chômage. 

an us ONU des réductions de cotisations patronales importan- 
tes pour ses $’engageant soit à maintenir leurs effectifs (accords défensifs) 
soit à les augmenter (accords offensifs), en contrepartie d’une réduction de 10 % de 
la durée de travail. En 1998, la loi Aubry généralise à toutes les entreprises la négocia- 
tion sur l’organisation du temps de travail. L'article premier de la loi fixe à 35 heures 

hebdomadaires la durée légale du travail, et ce à compter du 1‘ janvier 2002. Toute- 
fois, les 120 000 entreprises de plus de 20 salariés doivent appliquer la loi dès le 

1 janvier 2000 : elles sont, en quelque sorte, supposées conduire une expérience 

pilote, avant l’établissement d’un bilan. Comme pour le dispositif Robien (qu’elle 

annule et remplace), la loi prévoit la possibilité d’une aide gouvernementale avec un 
volet offensif ou défensif. Par rapport à la loi Robien, l’aide de l’État par emploi créé, 

est comparable la première année — voire plus importante au niveau du SMIC — mais 
nettement inférieure les années suivantes, en raison de sa dégressivité. Aussi la loi 
suppose une démarche contractuelle forte, capable de compenser la diminution des 

aides de l’État par une augmentation de la productivité et par une modération des 

hausses de salaires. 

3. Les politiques macroéconomiques de relance et d'offre 
se proposent de restaurer la croissance pour réduire le chômage 

> La politique budgétaire et la politique monétaire sont utilisées comme 
instruments macroéconomiques de lutte contre le chômage. 

Dans le cas d’une relance keynésienne, l’État peut mener une politique monétaire 

expansive, dans le but de diminuer les taux d’intérêt; la baisse des taux d'intérêt per- 

met une reprise de l'investissement et donc de la demande, qui entraîne à son tour 

une reprise de l’emploi et une diminution du chômage. L'État peut aussi procéder à 

1. Pour une analyse plus détaillée, nous renvoyons le lecteur au chapitre 5. 
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une politique budgétaire expansive, en augmentant les dépenses publiques, ce qui se 
traduit par une reprise de la demande, laquelle se traduit à son tour par une reprise de 
l'emploi et une baisse du chômage. 

La lutte contre le chômage par la relance de la demande a été privilégiée durant les 
années 1970, sans toujours aboutir aux résultats espérés. C’est ainsi qu’une politique 
expansive est menée entre 1976 et 1978 aux États-Unis sous Ford puis Carter, en 
RFA de 1978 à 1981, au Royaume-Uni en 1974-1975 (relance budgétaire), au Japon 
entre 1975 et 1978 (relance budgétaire), en France en 1975 (relance Chirac) puis en 
1981 (relance Mauroy). Certains organismes internationaux, se font faits les défen- 
seurs d’une lutte du chômage par la relance concertée, au moyen d’une baisse des 
taux d'intérêt. Tel a été le cas de il) qui, 
dans son rapport annuel de A ons du 

marché du travail: 

La hausse du chômage en Europe a coïncidé avec les périodes de stagnation (surtout 
1980-1984). Chaque fois que la croissance reprenait vigoureusement, le chômage dimi- 
nuait fortement (1986-1990). Par conséquent, la persistance du chômage à moyen terme 
en Europe ne semble pas être un phénomène essentiellement lié aux rigidités du marché 
du travail. 

Dans le cas d’une politique d’offre, la baisse du chômage passe au contraire par 
une politique monétaire restrictive, destinée à casser les anticipations inflationnistes 

et à restaurer la compétitivité-prix, et par une réduction du déficit budgétaire, qui est 

à l’origine d’un effet d’éviction'. Ainsi en est-il en France du plan Barre de 1976, de la 

politique dite «de rigueur» initiée à partir de 1983 par Delors, de la politique moné- 
taire de Volker aux Etats-Unis entre 1980 et 1982, de la politique lancée par Thatcher 

au Royaume-Uni. 

> La politique macroéconomique peut également consister à accorder 
des aides, exonérations et subventions à l'embauche, comme le préconisait 

Kaldor dès 1936. Cette mesure à été en particulier appliquée sous Carter, qui lance 
en 1977 le plus gros programme mondial de subventions pour l’emploi, baptisé 

: ce programme prévoit notamment une réduction d’im- 
€ la charge salariale pour des nouvelles embauches. 

L'efficacité de la politique de subvention pose problème: 

— a-t-elle véritablement un effet net sur l’emploi ou n’aboutit-elle pas simplement à 
un phénomène de substitution? Dans ce dernier cas, les entreprises emploient 
une personne subventionnée à la place d’une personne dont l'emploi n’est pas 
subventionné; 

— les emplois créés sont-ils dus à la subvention en tant que telle ou cette dernière 
n’a-t-elle eu qu’un «effet d’aubaine»? 

— dans quelle mesure les emplois créés par la subvention ne viennent-ils pas 
détruire des emplois dans d’autres secteurs («effet d’éviction») ? 

1. Cette notion est définie au chapitre 5. 
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Toujours est-il que l’argument de la subvention a connu en France un regain d’in- 
térêt à la fin des années 1990, en particulier comme outil de lutte contre le chômage 
des personnes peu pe Ainsi, l'OFCE, dans son rapport re meer 

SP ubiie e , proposait comme solution alternative à la baisse du salaire 

minimum l'instauration de subventions à l'emploi: 

Trois raisons majeures plaident en faveur de telles subventions. La première relève 
de la notion d’équité: la plupart des gens sont prêts à admettre que les personnels les 
plus favorisés devraient consentir à céder une partie de leur rémunération nette (après 
impôt) aux plus défavorisés, en renonçant, au profit de ces derniers, à une fraction au 
moins de ce qui, dans leurs propres gains, est imputable au fait que les salariés les plus 
défavorisés participent à la production ; mais cela n’est acceptable que si les incitations à 
l'effort ne s’en trouvent pas amoindfries au point que les deux catégories de salariés s’en 
trouvent moins bien loties. La deuxième raison relève de considérations d’efficacité éco- 
nomique: le peu d’attachement au travail — compréhensible — des salariés les moins 
favorisés incite les employeurs à leur proposer des rémunérations plus élevées pour les 
motiver, réduisant, par là même, l’intérêt de les employer; cette situation engendre ainsi 
un chômage involontaire élevé et une perte sèche de revenu pour le pays. Enfin, la troi- 
sième raison a trait aux impératifs de la vie en société: la sécurité des personnes, qu’elles 
soient parmi les plus favorisées ou défavorisées, la propension des jeunes à entrer dans 
la vie active, leurs possibilités d’épanouissement personnel sont menacées par la pré- 
sence dans le corps social d’une population qui n’est pas incitée à attacher au travail une 
valeur suffisante. 

4. Des politiques de flexibilité sont préconisées, 
mais la notion de flexibilité demeure incertaine 

> Le concept de flexibilité du marché du travail s’avère particulièrement 
ambigu, dans la mesure où il existe plusieurs formes de flexibilité, comme 
l'ont mis en évidence Boyer! et Bruhnes”. 

La flexibilité salariale constitue la forme de flexibilité privilégiée par le modèle 
néoclassique: elle repose sur l’idée selon laquelle la variation des salaires doit per- 
mettre de résorber les déséquilibres qui affectent le marché du travail. Dans cette 
perspective, toute institution qui entrave ce mouvement d’ajustement par les prix 

est appréhendée comme une rigidité (syndicat, réglementations diverses, indemnisa- 

tion). En France, les défenseurs de la flexibilité salariale centrent aujourd’hui leur 

critique sur l’existence d’un salaire minimum (SMIC), qui constituerait un obstacle à la 

résorption du chômage: le SMIC empêcherait l'embauche des personnes à faible pro- 

ductivité (tels que les jeunes non diplômés). 
La flexibilité de l'emploi, appelée aussi «flexibilité externe», repose sur un ajus- 

tement par les quantités et non par les salaires: elle consiste à faciliter, pour l'em- 

ployeur, les conditions d’embauche et de licenciement, notamment en assouplissant 

les contraintes juridiques qui régissent le contrat de travail. 

1. La flexibilité du travail en Europe, Va Découverte, 1986. 

2. La flexibilité du marché du travail. 
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La flexibilité fonctionnelle consiste à développer au sein de l’entreprise la 
polyvalence des salariés, en investissant dans la formation des salariés. Comme le 
souligne à juste titre Brunhes, cette forme de flexibilité s’inscrit dans le long terme, 
alors que la flexibilité salariale et de l’emploi vise à l’obtention de gains immédiats. 

Dans le cas français, la flexibilité de l’emploi a été privilégiée au cours des années 
1980, avec la révision de la législation sur le travail. En particulier, autorisation 

administrative de licenciement a été supprimée en 1986: instaurée en 1974, elle était 

accusée de freiner les procédures de licenciements et donc les procédures d’em- 
bauche. De même, l’assouplissement de la législation sur les formes particulières 
d’emploi (FPE) a permis une plus grande flexibilité de l'emploi. 

Dans le cas japonais, les grands groupes privilégient la flexibilité fonctionnelle, 

tandis que la flexibilité de l'emploi constitue la règle dans les PME. 
Dans le cas des États-Unis, la flexibilité de l'emploi domine, mais certains grands 

FRA — à l’image d’IBM — adoptent le principe de la flexibilité des salaires. De plus, 
fédéral, le salaire minimum accordé aux jeunes à été réduit de 20% au 

80. 
Il apparaît donc que le débat sur la flexibilité ne se résume pas à la seule flexibilité 

des salaires. Plus encore, de nombreuses études économétriques montrent que l’effet 

d’une baisse du coût salarial sur l'emploi est relativement modéré: en France, l’élasti- 
cité du niveau de lPemploi par rapport au coût salarial serait comprise entre —0,1 
et —0,6; aux États-Unis, cette élasticité serait proche de 0 pour les jeunes de 20 à 
24 ans. 

Approfondir 

LECTURES 

© P. Cahuc (2003), Wicroéconomie du marché du travail, La Découverte, coll. « Repères ». 
e J. Freyssinet (2004), Le chômage, La Découverte, coll. « Repères ». 
© J. Gautié (1998), Coÿf du travail et emploi, La Découverte, coll. « Repères ». 

THÈMES DE RÉFLEXION 

® Le chômage dans les modèles classique et keynésien. 
© Progrès technique et emploi. 
e Les causes du chômage contemporain. 
® Le chômage constitue-t-il un concept économique clair? 
e Chômage et croissance. 
® Quel jugement porter sur les politiques de lutte contre le chômage ? 
® Analyse comparative du chômage contemporain dans les pays de l'OCDE. 

1. Wellington, « Effects of the minimum wage on the employment status of youths », Jowmal of Human 
Resources, janvier 1990. 
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Retenir 

Le halo du chômage; le taux de chômage; le taux de chômage relatif; la loi d’Okun; 
le taux de flexion; le chômage frictionnel; le chômage structurel; les politiques acti- 
ves/passives ; la flexibilité du travail; la théorie du /ob Search; la théorie du salaire d’effi- 
cience; la théorie des contrats implicites ; la théorie de la segmentation (dualisme); la 
théorie du déséquilibre (chômage classique/keynésien) ; les DEFM (Demandeurs d’em- 
ploi en fin de mois); la PSRE (Population sans emploi à la recherche d’un emploi); 
Pemployabilité; la vulnérabilité; le chômage répétitif; le chômage d’exclusion; le chô- 
mage de reconversion; le chômage volontaire/involontaire; l’indemnisation du chô- 

mage : logique d’assurance/d’assistance ; les FPE (formes particulières d'emploi) ; les CDD 
(contrats à durée déterminée) ; l’intérim; le travail à temps partiel; la cessation anticipée 
d'activité; le chômage de longue durée; la théorie du déversement d’emploi; la thèse de 
la déqualification; l’armée de réserve industrielle et le surnuméraire (Marx); l'effet du 
travailleur découragé; l'effet du travailleur additionnel; l'effet d’hystérésis du chômage; 
la courbe de Beveridge; le risque moral; la sélection adverse; le chômage mixte; la 
flexibilité. 

Utiliser 

Chômage et croissance 

La relation entre chômage et croissance apparaît pour le moins ambivalente: si la 
faiblesse de la croissance est de toute évidence, à l’heure actuelle, la source principale 
d’un taux de chômage élevé, ce dernier ne saurait cependant se réduire à une insuffi- 
sance de croissance. Le maintien d’un «volant» de chômage durant les années 1960 en 
France l’atteste : alors que notre pays connaissait une croissance soutenue — avec un taux 
annuel moyen de 5,2% — et souffrait même d’une pénurie de main-d'œuvre, plus de 
200000 chômeurs étaient recensés par l’INSEE au cours de cette période. 

Il est vrai que sur le long terme, la reprise de l’activité économique — et plus précise- 
ment d’une «croissance soutenue» (pour reprendre les termes de POCDE) — apparaît 
comme une condition nécessaire à la résorption du chômage de masse, même si à court 
terme la relation entre les deux phénomènes semble incertaine, comme en témoigne le 
problème du taux de flexion. 

Mais les causes du chômage doivent aussi être recherchées dans les caractéristiques 
de fonctionnement du marché du travail: l’imperfection de l'information, l’inadéquation 
des formations aux postes offerts, l'incertitude sur l'exécution du contrat de travail peu- 
vent générer un chômage permanent, qui n’est pas directement lié au taux de croissance. 

Le chômage n'est-il pas ainsi la conjugaison d’une croissance économique faible — ce 

qui justifie des politiques macroéconomiques — et d’un marché du travail au fonctionne- 

ment défectueux, qui devrait inciter au développement de politiques spécifiques ? 
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1. La reprise d'une croissance soutenue apparaît comme une condition nécessaire à 

la reprise de l'emploi, qui permettra à son tour la diminution du chômage 

Le lien entre chômage et croissance n’est pas direct mais passe par la médiation de 
la variable «emploi»: la croissance se traduit par la création d’emplois qui permettent 
à leur tour de faire baisser le taux de chômage. Il faut donc étudier dans un premier 
temps le lien croissance-emploi, qui relève du long terme, puisle lien entre croissance 

de l'emploi et baisse du chômage, qui relève du court terme. 

1. A long terme, seule une croissance soutenue permet une baisse 
du chômage par la création d'emplois qu'elle suscite 

Si les périodes de forte croissance sont aussi des périodes de faibles chômage 
(cf. les Trente Glorieuses en France) via les créations d’emploi, cela ne signifie pas 
pour autant que l’impact de la croissance sur l’emploi soit univoque et linéaire: il 
existe des conditions à une croissance riche en emplois et différentes trajectoires 
nationales peuvent à cet égard être identifiées. 

> Une croissance créatrice d'emplois, qui permette à terme de diminuer le 
chômage nécessite des gains de productivité limités. La croissance de emploi 
peut s’appréhender approximativement comme la différence entre la croissance de la 
production et la croissance de la productivité du travail (à durée du travail donnée). 
En d’autres termes, deux pays ayant le même taux de croissance de la production 
peuvent connaître des évolutions divergentes en termes d’emploi — et in fzne de chô- 
mage — si l’évolution des gains de productivité n’est pas similaire. 

Il faut s’interroger alors sur les déterminants d’une croissance riche en emplois. La 
Commission européenne, dans son rapport L'emploi en Europe, 1989, apportait des 
éléments de réponses — au demeurant bien connus — en identifiant trois facteurs 
principaux : 

— la nature sectorielle de la croissance: on retrouve ici la loi de Baumol. Une crois- 
sance tertiaire tend à favoriser la création d'emplois, dans la mesure où le tertiaire 
est source de faibles gains de productivité; 

— la nature des emplois créés: le développement du travail à temps partiel permet 
d’obtenir une croissance plus riche en emplois; 

— la nature capitalistique de la croissance: on retrouve le débat bien connu sur le 
progrès technique comme destructeur d'emplois (Ricardo, Sauvy). Une crois- 
sance intense en investissement de rationalisation limite les créations d’emplois. 

> La diversité des trajectoires nationales illustre le rôle des gains de produc- 
tivité dans la création d’emplois. Il existe une diversité de situations possibles en ce 
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qui concerne le lien emploi-croissance et donc indirectement en ce qui concerne l’im- 
pact de la croissance sur le chômage. En effet, alors que la crise des années 1970 a tou- 
ché l’ensemble des pays industrialisés, comment expliquer que le chômage n’ait pas 
évolué de manière relativement uniforme parmi les pays de l'OCDE ? Sans doute parce 
que ces derniers n’ont pas connu une évolution similaire de l’emploi : 

— le cas américain: entre 1974 et 1988, faible croissance de la production (2,7% par 
an en moyenne) mais avec des gains de productivité très faibles (0,7% en 
moyenne) — forte création d'emplois; comment expliquer ces faibles gains de 
productivité ? rôle prépondérant de l'effet de structure (le tertiaire occupe plus de 
70% des actifs): entre 1970 et 1986, les États-Unis ont créé 28 millions d’em- 
plois dont 27 dans le seul secteur tertiaire; 

— le cas français: entre 1974 et 1988, faible croissance de la production (2,1% en 
moyenne) et gains de productivité équivalents à 2,1 % sous l’impact des investis- 
sements de rationalisation, c’est-à-dire du progrès technique: le progrès tech- 
nique en France se fait généralement au détriment de l’emploi. En revanche, on 
s'aperçoit que la période 1988-1990 est fortement créatrice en emplois (Freyssi- 
net, «Trois années de croissance fortes de l’emploi en France: quels enseigne- 

ments ?», Revue de lIRES, 1992): cela s’explique précisement par un effet de ralen- 
tissement des gains de productivité apparente du travail (1,7% en 1990 contre 
2,7% en 1989 et 3,4% en 1988). Ce ralentissement pourrait être dû à un effet de 

structure (réallocation vers le secteur tertiaire) ou à un effet de substitution tra- 
vail/capital, bien que les résultats soient contradictoires quant à importance 

quantitative de ces deux effets. 

> Mais cette vision doit être cependant nuancée dans la mesure où les 
gains de productivité peuvent générer indirectement des emplois. La vision 
développée précédemment semble un peu réductrice dans la mesure où l’on insiste 
uniquement sur les effets négatifs directs des gains de productivité sur l'emploi. 
Il faut prendre aussi en compte les effets indirects (effets de rétroaction) : les gains de 
productivité peuvent stimuler dans un second temps la croissance et donc l'emploi, 
par exemple par le biais d’un effet compétitivité-prix. En d’autres termes la crois- 
sance de la production n’est pas indépendante de la croissance de la productivité. 

2. Même si, à court terme, la reprise de la croissance de l'emploi 
n'affecte pas sensiblement le taux de chômage 

La reprise de l’emploi ne se traduit pas nécessairement par une diminution équiva- 

lente du taux du chômage: à nouveau, on trouve une grande hétérogénéité dans les 

trajectoires nationales sur le lien emploi-chômage. 

> À court terme, toute hausse de l'emploi risque d’entraîner un afflux de 

main-d'œuvre supplémentaire. On retrouve ici la logique du taux de flexion : le 

chômage ne se définit pas comme un résidu statistique entre offre de travail et 
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demande de travail, dans la mesure où les deux variables sont liées. Toute reprise de 
la demande de travail affecte l’offre de travail car il existe un halo de chômeurs. Ce 

sont des personnes classées comme inactives et qui se présentent à nouveau sur le 

marché du travail dès que la situation s’améliore (cas des «travailleurs découragés » 
ou des femmes au foyer). 

> Cet afflux de main-d'œuvre supplémentaire est d’autant plus important 
que le chômage est de longue durée. En effet, l’«effet travailleur découragé» est 
fonction de la durée du chômage: les personnes qui constituent le halo sont souvent 

d'anciens chômeurs de longue durée, qui ne «pointent plus» et ne sont donc plus 
catégorisés comme tels. 

En conséquence, dans un pays comme la France, cet effet Le flexion risque d’être 

assez conséquent cat la part du chômage de longue durée dans le chômage total avoi- 

sine les 33%. Une étude de l'INSEE, effectuée sur les pays de la Loire dans les 
années 1990, mettait en évidence deux résultats : 

— tout d’abord la création d’emplois ne génère pas une diminution équivalente du 

nombre de chômeurs ; 

— d’autre part, l'efficacité de la création d’emplois sur la baisse du chômage est plus 

marquée dans le secteur industriel que dans le secteur des services. En effet, dans 

ce dernier secteur, le taux de flexion touche non seulement les travailleurs décou- 

ragés mais aussi les femmes au foyer. 

Ce phénomène de taux de flexion n’est cependant pas spécifique à la France: on le 
retrouve sous une autre forme au Japon : le taux d’activité féminin apparaît très sen- 
sible à la conjoncture économique, tandis que le phénomène des travailleurs décou- 

ragés est présent. 

ÎT. Maïs le chômage n'est pas réductible à la seule insuffisance de croissance: 
le rôle des dysfonctionnements spécifiques au marché du travail 

1. Le maintien d’un volant de chômage s’expliquerait 
par l’imperfection de l'information sur le marché du travail 

> Aux origines du chômage frictionnel : reprendre les analyses sur l’imperfec- 
tion de linformation et la «parabole des îles» de Phelps. 

> Les conséquences du chômage frictionnel : reprendre les enseignements de 
la théorie du /ob Search. 
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2. Le maintien d'un volant de chômage s’expliquerait 
par l'inadéquation des qualifications offertes aux qualifications exigées 

> Aux origines du chômage structurel : reprendre les analyses sur l'impact des 
mutations technologiques sur la structure de l’emploi; ajouter qu’en France, l’indica- 

teur de l’ANPE «offre d'emplois non satisfaites en fin de mois» constitue une mesure 

de ce type de chômage: or, on observe que cet indicateur augmente tendanciellement 

en France depuis la fin des années 1970. 

> Les conséquences du chômage structurel : 

— pour la firme, il s’agit du problème des goulots d’étranglement: si un poste n’est 
pas pourvu, les postes attenant ne peuvent l’être et donc l'effet sur le chômage 
s’en trouve renforcé; comme le souligne Freyssinet, «le niveau de l’emploi se 

trouve réduit non seulement pour les postes de travail directement touchés par 
les pénuries de main-d'œuvre mais aussi pour les postes complémentaires »; 

— dans une perspective macroéconomique, l’inadéquation des postes offerts aux 
qualifications limite les gains de productivité, ce qui a indirectement un effet 

négatif sur l'emploi (par le biais de la compétitivité par exemple) et donc sur le 
taux de chômage. 

3. Le maintien d’un volant de chômage s’expliquerait 
par l’incomplétude du contrat de travail 

> L’incertitude sur l'exécution du contrat de travail crée un chômage invo- 
lontaire : 

Reprendre la théorie du salaire d’efficience. 

> L’incertitude sur la stabilité du salaire crée un chômage involontaire: 
Reprendre la théorie des contrats implicites. 
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À 
L'inflation: mal, symptôme ou remède ? 

INFLATION ET DÉSINFLATION 

Connaître 

En 2008, l'inflation à été de : 

— 1,3 % dans l'OCDE 

— 0% aux États-Unis ; 

— 0 % au Japon ; 
— 0,9 % en Allemagne ; 

—0,7 % en France ; 

— 1,1% dans la zone euro. 

Sur la période 1991-1996, l'inflation a été (en moyenne annuelle) de: 

—— 2,9% aux États-Unis: 

— 0,9% au Japon; 
— 3,1% en Allemagne; 
— 2,0Voen trance: 

— 3,3% dans l'Union européenne. 

Sur la période 1981-1986, l'inflation a été (en moyenne annuelle) de: 

— 3,8% aux États-Unis; 
— 1,9% au Japon; 
— 2,6% en Allemagne; 

7 5oientrnce; 

— 7,1% dans l’Union européenne. 



L'inflation est l'œuvre du diable parce qu'elle respecte les apparences et détruit les réalités: à 
l’image de cet aphorisme d'André Maurois, il est usuel d’appréhender l’inflation 
comme un mal absolu et les exemples célèbres d’hyperinflation — telle celle que 
connut la République de Weimar en 1923 — viennent conforter ce jugement, rendant 

particulièrement délicate toute analyse du phénomène. 
Il est vrai que l'inflation affecte négativement les principales variables économi- 

ques: en particulier, le pays qui connaît un taux d’inflation supérieur à celui de ses 
principaux partenaires commerciaux voit ses parts de marché à l’exportation dimi- 
nuer, à la suite d’une dégradation de la compétitivité-prix de ses produits. 

Pourtant, si l'inflation est un mal, elle ne l’est pas également pour tous: l'inflation 
opère une redistribution des revenus c’est-à-dire améliore la situation de certains 
groupes d’agents. En outre, les effets de l'inflation n’ont pas toujours été considérés 
comme néfastes: n’oublions pas — pour ne prendre que cet exemple — qu’au 
xIX* siècle, l'inflation marquait une période d’essor, tandis que la déflation accompa- 

gnait la dépression! 
Notre propos vise justement à mettre en évidence les effets complexes et ambigus 

de Pinflation, par-delà les jugements tranchés dont elle fait parfois l’objet. 
Le plan du présent chapitre s’agence en quatre parties. Nous commencerons par 

un panorama des fluctuations des prix depuis le XIX‘ siècle, afin de prendre la 
mesure de linflation par rapport à d’autres phénomènes tels que la déflation et la 
désinflation. 

Nous tenterons ensuite de cerner ses origines, qui sont multiples, avant d’envisa- 
ger ses différents effets sur les principales variables économiques, tels que le chô- 
mage et la croissance. 

Nous poursuivrons par une analyse de la désinflation et nous terminerons en étu- 
diant les principaux outils dont dispose la politique économique pour la mener à 
bien. 

1. Définition, mesure et évolution de l'inflation 

1. L'inflation constitue un cas particulier d'évolution du niveau général des prix 

> L’inflation peut se définir comme la hausse durable du niveau général 
des prix à l’intérieur d’un espace donné (généralement le pays). Cette première 
définition souligne le caractère prolongé et généralisé du phénomène: une hausse 
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ponctuelle et localisée des prix ne peut être considérée comme de l'inflation que si 

elle se propage à toute l’économie et se reproduit sur la période suivante. 
L’inflation peut aussi être appréhendée par ses conséquences sur le consomma- 

teur: elle constitue alors une perte de pouvoir d’achat de la valeur de la monnaie. 

e L’inflation doit être distinguée d’autres processus, qui affectent égale- 
ment le niveau général des prix: 

— La désinflation: elle manifeste une décélération de la hausse des prix (linfla- 
tion est de plus en plus faible) ; par exemple, à partir de 1983, la France s’est engagée 
dans un processus de désinflation, puisque le taux d’inflation, égal à 9,3% en 1983, a 
progressivement diminué pour atteindre en 1993 2,1%. 

— La déflation: au sens strict, elle exprime la diminution du niveau général des 

prix; ainsi, à l’occasion de la Grande Crise, le niveau général des prix à la consom- 

mation baisse entre 1929 et 1932 de 17% au Japon, de 18,5% aux Etats-Unis, de 

12% en France, de 21% en Allemagne et en Italie. Plus récemment, entre 1999 

et 2005, le Japon a connu également une situation de diminution du niveau général 
des prix. Plus généralement, la déflation désigne une situation économique caracté- 
risée par la baisse du niveau général des prix et par une dépression économique, 

c’est-à-dire une diminution du PIB en volume. 

— L’hyperinflation: elle constitue une forme exacerbée de hausse du niveau 

général des prix. L’économiste Cagan a défini la limite entre l'inflation et l’hyper- 

inflation par un taux d'inflation de 50% par mois, soit un taux d'inflation annuel de... 

12 875% par an! ! Tel à été le cas de l’Allemagne de Weimar en 1923: il fallait, en 

mars 1922, 401 marks pour un dollar; en janvier 1923, 7260 marks; en sep- 

tembre 1923, 13 millions de marks et fin novembre 4200 milliards! 

— La stagflation: ce concept — introduit à l’occasion de la crise des 

années 1970 — désigne une accélération de Pinflation conjuguée à une augmentation 

simultanée du taux de chômage. 

> Pour mesurer l’évolution du niveau général des prix, il est nécessaire de 
disposer d’un indice des prix. 

Lorsque l’on étudie l’évolution de l'inflation, on se rattache généralement à un 

indice des prix à la consommation, indicateur qui mesure la variation du prix d’un 
panier de marchandises. La qualité de l’observation dépend donc du soin apporté à la 

construction de l'indice. L'enjeu statistique est important dans la mesure où cet 

indice sert également de référence pour l'indexation des salaires ou le relèvement du 

SMIC. On comprend alors qu’en période d’inflation élevée, les contestations — notam- 

ment de la part des syndicats — surgissent quant à l'exactitude et l’objectivité de 

l'indice de référence. 
e La qualité d’un indice des prix dépend de l'étendue des produits recen- 

sés, du choix des pondérations et de la prise en compte des changements de 

consommation. 

1. P. Cagan, « The monetary dynamics of hyperinflation », 7 M. Friedman, Studies in the quantity theory of 

money, University of Chicago Press, 1956. 
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L'indice des prix à la consommation en France comprend 266 «postes» corres- 
pondant à différentes rubriques de consommation, elles-mêmes subdivisées en un 
millier de variétés, avant d’aboutir au relevé d’une marque précise dans un lieu 
donné. Au total ce sont plus de 200000 prix qui sont relevés mensuellement. Les 
biens et services suivis par l'INSEE couvrent 95% des dépenses de consommation: 
les 5% manquants correspondent principalement aux frais hospitaliers, qui ne sont 

pas comptabilisés pour des raisons techniques, aux services d’assurance, ou bien 
encore au paiement partiel de services non marchands (crèche, etc.). 

Outre la définition des produits entrant dans la composition de Pindice, il est 

nécessaire de déterminer les quantités consommées (en pourcentage), c’est-à-dire 
d'établir la pondération de chaque produit dans la dépense totale. Pour cela, le statis- 
ticien doit construire un budget type: l'INSEE a choisi depuis 1971 comme popula- 
tion de référence les ménages urbains dont le chef est employé ou ouvrier (soit 25% 
de la population totale en 1991). 

Pour tenir compte des changements structurels dans les comportements de 
consommation, les instituts statistiques actualisent les coefficients de pondération 
régulièrement. Quant aux produits nouveaux, le statisticien les intègre généralement 
dans l’indice, en calculant le prix fictif qu’ils auraient eu à la période de base, en réfé- 
rence aux produits qu’ils remplacent. 

e Dans le cas de la France, l'indice des prix à la consommation est établi 
par PINSEE’. Le nouvel indice des prix de 1993, qui se substitue à l’indice des 
296 postes, défini en 1971, comprend 266 postes et constitue la sixième génération 

d'indices des prix (tableau 1). Par rapport à l'indice des prix de 1971, le nouvel indice 
présente plusieurs spécificités. 

Tout d’abord, en plus de l’indice basé sur les ménages urbains dont le chef est 
ouvrier ou employé, un second indice est désormais publié, qui prend en compte la 
totalité des ménages français: cet indice complémentaire sert de base pour les com- 
paraisons internationales, alors que l’indice légal est utilisé comme référence dans la 
revalorisation du SMIC. 

Ensuite, la couverture des services est améliorée, avec l’introduction de presta- 

tions telles que les services vétérinaires, les services funéraires, les transports aériens 

et maritimes, les locations de voiture, les transports par ambulance. En revanche, les 
services d’assurance ne sont pas pris en compte dans l'indice des prix. 

> Outre un indice des prix, la mesure de linflation suppose une année de 
référence. 

En effet, pour mesurer l’évolution d’une variable, il est nécessaire de partir d’une 

année qui constitue la base 100: en France, le taux d’inflation en 2006 est mesuré à 
partir de l’année 1998, qui constitue la base 100. 

Par rapport à cette année de référence, les résultats de l'inflation d’une année sont 
donnés soit en glissement, soit en moyenne. Le calcul en glissement consiste à 

1. Il est vrai qu'il existe d’autres indices des prix, calculés notamment par les organisations syndicales. 



L'inflation : mal, symptôme ou remède ? | 165 

Tableau 1 

Les cinq générations précédentes d'indices des prix à la consommation 

Période de Population 

fonction- de Panier 
Indice nement référence de consommation 

34 articles 1914-1949 Familles ouvrières de 29 denrées alimentaires 

À personnes + 4 articles de chauffage et 

d'éclairage + 1 produit 

d'entretien 
213 articles 1950-1956 Familles ouvrières où Alimentation (hors alcool et 

employées de produits frais) + produits 

4 personnes manufacturés (sauf biens 

durables, essence, 

médicaments) + quelques 

services 

250 articles 1957-1962 Ménages ouvriers ou Alimentation (hors alcool) 

employés de plus de + produits manufacturés (sauf 

2 personnes biens durables) + 50 % des 

services 

259 articles 1963-19 70 Idem Alimentation (hors alcool) + tous 

produits manufacturés + 60 % 

des services 

296 postes 1971-1992 Ménages dont le chef Toute alimentation + tous produits 

est ouvrier ou employé manufacturés + 80 % des 

services 

Source : Les Notes bleues, 1992. 

comparer les niveaux atteints par l'indice au mois de décembre de deux années 
consécutives: par exemple, avec un indice à 160,3 en décembre 1985 (base 100 

en 1980) et à 163,7 en décembre 1986, les prix ont été multipliés par 1,021 (163,7/ 

160,3) entre ces deux dates (soit une augmentation de 2,1%). De son côté, le calcul 
en moyenne compare la moyenne annuelle de l'indice (moyenne arithmétique 
simple des 12 indices mensuels) avec celle de 1985; pour reprendre notre exemple 
précédent, le taux de variation des prix se définit de la manière suivante: (moyenne 
de 1986 -moyenne de 1985)/ moyenne de 1985. 

Lorsque le calcul en moyenne diverge du calcul en glissement, cela indique une 
rupture de tendance dans évolution de l'inflation. On constate une décélération de 
l'inflation lorsque le résultat en glissement est inférieur à l’évolution de la moyenne. 
À l'inverse, l'inflation tend à s’accélérer lorque le résultat en glissement est supérieur 

au résultat en moyenne. 

> Compte tenu des imperfections de mesure, l’indice des prix à la consom- 
mation tend à surestimer l'inflation. 

La question de la surestimation de l'inflation a été publiquement soulevée aux 
États-Unis en 1995, à l’occasion de la publication du rapport Boskin sur la mesure de 
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l'inflation : selon ce rapport, l’inflation réelle serait surestimée de 1,1 % en 1996 et, sur 

dix ans, de 11,5 %. Quatre facteurs principaux rendent compte de cette surestimation : 

— l'indice des prix à la consommation est calculé en prenant comme pondération 
du panier de référence celle de la période initiale (et non celle de la période 
finale). Les modifications de la composition du panier ne sont donc prises en 
compte qu'avec retard. Or, les changements dans la structure du panier s’expli- 
quent en partie par la substitution entre produits consommés résultant d’une 
hausse de prix : si le prix du bien X augmente, les agents réduisent leur consom- 

mation du bien X et augmentent celle du bien Y, substituable au bien X. La pro- 
portion du bien YŸ dans le panier de référence augmente, sans que cette variation 
ne soit prise en compte dans la pondération du panier de référence ; 

— les ménages recourent de plus en plus aux nouveaux circuits de distribution à bas 
prix (hypermarchés, etc.), au détriment des lieux de vente plus traditionnels. La 

baisse de prix ne correspond pas en général à une baïsse de la qualité du service et 
devrait donc être prise en compte dans l'indice des prix ; 

— l'indice des prix intègre avec retard l'introduction de nouveaux produits (pour 
lesquels, par définition, il n’existe pas d’équivalent dans le passé). Ainsi, aux 

États-Unis, les services de téléphones cellulaires n’ont été intégrés dans l'indice 
des prix à la consommation qu’en 1998 alors qu’ils ont été commercialisés à par- 
tir de 1989 : ce délai conduit à surestimer l’inflation dans la mesure où l’essentiel 
de la baisse de leurs prix est intervenu avant qu’ils ne soient introduits dans lIPC. 
De manière générale, plus ce délai est long, plus l’IPC a tendance à sous-pondérer 
les nouveaux produits, dont les prix baissent rapidement, et à surpondérer les 

produits à maturité dont les prix ne baissent plus ; 
— une hausse du prix d’un bien peut masquer une hausse plus que proportionnelle 

de la qualité de ce produit. Dans ce cas, le supplément de prix sous-estime le sup- 
plément de qualité du produit, ce qui conduit à surestimer l’inflation. 

2. Jusqu'en 1945, les périodes d'inflation alternent avec les périodes de déflation 

Lorque l’on offre un panorama du processus inflationniste, il est usuel — en particu- 

lier en sciences économiques — de commencer l’histoire de l’inflation avec la Première 
Guerre mondiale. Deux raisons peuvent justifier ce choix!. Tout d’abord, avant la 
Grande Guerre, le terme d’inflation n’a pas véritablement de signification écono- 
mique: il est surtout usité.… par les médecins, qui désignent ainsi l’enflure d’un 
membre dont souffrent certains malades. Ensuite, durant le XIx° siècle, il n’y à appa- 
remment pas d'inflation tendancielle, dans la mesure où le niveau général des prix ne 
connaît pas de hausse en longue période. En ce sens, on peut dire de l'inflation qu’elle 
est «une invention du XX‘ siècle» (]. Bouvier). Il nous semble néanmoins intéressant 
de repartir du XIX° siècle pour mieux cerner la spécificité de l'inflation après 1914. 

1. Nous reprenons ici les arguments de Marseille et Plessis, dans leur ouvrage Vve /a crise et l'inflation. 
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> Le xIx° siècle’ constitue une période de stabilité des prix sur le long 
terme: en 1913, le niveau général des prix à la consommation n’est guère plus élevé 

qu’au début du XIX*; dans le cas de la France, on estime que le taux d'inflation a été 

de 0,25% par an en moyenne sur l’ensemble du siècle. 
Mais cette stabilité de longue période masque en réalité des fluctuations du niveau 

général des prix sur la moyenne période: ainsi, après une phase d'inflation entre 1848 
et 1873 s’ouvre de 1874 à 1896 une phase de déflation, avant que la tendance infla- 

tionniste ne reparte après 1896. Comme l’a mis en évidence N. Kondratieff dans son 
analyse des mouvements longs”, cette alternance de phases d'inflation et de désinfla- 
tion correspond à des cycles de production: l'inflation est liée à une période d’essor 
de la production, tandis que la déflation accompagne une période de dépression 
(baisse du niveau absolu de la production). 

Plus encore, aux côtés de ces fluctuations de moyenne période, on peut observer 
des fluctuations sur la courte période: il s’agit de tensions inflationnistes liées aux 
mauvaises récoltes, à l’image de la crise agricole de 1847-1848 qui génère une situa- 
tion de pénurie. 

> Durant l’entre-deux-guerres, l'alternance de phases d’inflation et de 
déflation subsiste mais la déflation ne compense plus les périodes d’inflation. 

Dans le cas de la France, cinq périodes peuvent être identifiées dans les mouve- 
ments de prix. Une phase inflationniste s’étend de 1914 à 1920, liée à la guerre puis à 

la reconstruction: le taux annuel d'inflation atteint 20 % en 1917, 30% en 1918, 25% 

en 1919 et 37% en 1920. Puis la déflation s’installe en 1921-1922, à l’occasion d’une 

récession économique sévère. L’inflation repart ensuite, en particulier sous le cartel 

des gauches, avant que Poincaré ne la combatte par un plan de stabilisation. La défla- 

tion revient entre 1930 et 1934, alors que la France est touchée par la Grande Crise. 

On assiste à un retour de l'inflation à partir de 1937, à la suite des mesures du Front 

populaire (accords de Matignon qui entraînent une brusque hausse des salaires), sous 
l'Occupation et à la Libération: l'inflation, qui avoisine les 48% en 1945, 

atteint son maximum en 

ON € Taux qd 

3. Depuis 1945, l'inflation ne provoque plus en réaction la déflation 
mais la désinflation 

> La période qui s’ouvre après 1945 est exceptionnelle tant vis-à-vis du XIx° 

que vis-à-vis de l’entre-deux-guerres : on n’observe plus cette alternance de phases 

d'inflation et de phases de déflation, qui avait été à l’origine de nombreuses théories 

du cycle et de la crise, cette dernière étant assimilée à une phase déflationniste’. On 

1. Au sens historique du terme, c’est-à-dire jusqu’en 1914. | + 

2. «The long waves in economic life », traduction (partielle) dans Revew of Economic Statistics, 1935 ; pour 

une analyse des mouvements longs, voir le chapitre 6. 
3. Pour des développements sur le lien entre mouvement des prix et croissance, nous renvoyons le lecteur 

au chapitre 6. 
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assiste seulement, sur l’ensemble de la période, à une ARE de phases d'inflation 
(ou de stagflation) et de désinflation. 

Les principaux pays de l'OCDE ne connaissent cependant pas d’évolution similaire 
de leur taux d'inflation sur la période 1953-1983, comme le met en évidence le 
tableau 2. Les États-Unis, la RFA se caractérisent par un taux d'inflation généralement 
inférieur à celui des autres pays de l'OCDE. Le Japon, après avoir connu des taux d’in- 

flation plus élevés que la moyenne jusqu’en 1979, affiche un faible taux d'inflation 
entre 1979 et 1983. La France, le Royaume-Uni et l'Italie présentent en moyenne un 
taux d'inflation supérieur à celui des autres pays de l'OCDE, en particulier au cours de 
la décennie 1973-1983. 

2 

Tableau 2 

L'inflation dans les principaux pays de l'OCDE (1953-1983) (en %) 

1953/ 1960/ 1968/ 1973/ 1979/ 

1959 1968 1973 1979 1983 

États-Unis 21 2,4 5,1 7,6 7,5 
Japon 8,4 572 6,9 7,8 1,9 

RFA 1,8 SA 6,3 4,7 4,1 

France 4,8 4 6,4 10,5 11,6 

Royaume-Uni 3,4 34 7:5 16 10,8 

Italie 2,4 4,3 72 ja 18 

Canada 1,6 2,6 52 10,1 9,4 

Moyenne 277 9,1 59 8,6 7,6 

Source : OCDE. 

> Dans le cas de la France, six grands chocs inflationnistes peuvent être 
identifiés depuis la reconstruction (graphique 1). La guerre de Corée entraîne 
une inflation en 1950, supérieure à 10%, puis l’on assiste à une rapide désinflation, 
avec le premier plan de stabilisation Pinay. Une seconde poussée inflationniste sur- 
vient en 1958 (à la suite notamment de la dévaluation Gaillard), qui est combattue 
par le second plan de stabilisation Pinay. L’inflation repart en 1963, à l’occasion du 

retour des Français d'Algérie (inflation par la demande). Une nouvelle poussée infla- 
tionniste se fait jour en 1969, après les accords de Grenelle et la dévaluation de 1969 
(inflation par les coûts et inflation importée). L’inflation s’accélère avec le choc 
pétrolier de 1973 et la modification de la répartition de la valeur ajoutée en faveur 
du facteur travail (inflation par les coûts): le maximum d'inflation est atteint en 
France en 1975 avec 13,4% d'inflation. À cette poussée inflationniste succède une 
phase de désinflation, qui apparaît moins marquée en France que dans des pays 
comme lAllemagne ou le Japon. L’inflation redémarre à l’occasion du choc 
de 1979-1980, en particulier suite à la hausse du prix du pétrole et à l’envolée du 
cours du dollar. 
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Graphique 1 

L'évolution de l'inflation en France de 1950 à 1995 (en %) 

15 1974 1980 

—2,5 

=S 
ISSN 0 2 05 GT TROUS 6688929295 

Source : INSEE. 

e Sur la période 1950-1983, la France se singularise en matière d’inflation. 
Tout d’abord, aux côtés des chocs inflationnistes qui affectent l’ensemble des 

pays (tels que la guerre de Corée ou les deux chocs pétroliers), on observe en 
France une inflation structurelle (c’est-à-dire une inflation minimale en dessous de 
laquelle on ne descend pas) qui a même tendance à s’accélérer jusqu'aux 
années 1970. Cela explique qu’entre 1965 et 1985, les prix aient été multipliés en 

France par 4,6 contre 2,3 en RFA. Deux raisons sont généralement invoquées pour 

rendre compte de ce rend inflationniste: les rigidités du marché du travail français 

(en particulier dans la détermination des salaires), qui provoquent une inflation par 

les coûts salariaux ; le développement d’une économie d’endettement (politique de 

faible taux d'intérêt et de recours à la création monétaire), qui donne naissance à 

une inflation monétaire. 
Ensuite, la désinflation entre les chocs inflationnistes apparaît moins rapide et 

moins marquée en France que dans des pays comme le Japon ou les Etats-Unis. 

> Au couts des années 1980, les pays de l'OCDE se sont engagés dans un 

processus de désinflation. 

e Ce processus de désinflation résulte de la conjugaison de plusieurs 

facteurs : 
— Jes pays de l'OCDE ont mis en œuvre au début des années 1980 des politiques 

monétaires restrictives, suivant en cela la stratégie mise en place à partir d’oc- 
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tobre 1979 par le Conseil de la réserve fédérale des États-Unis. Cette rigueur moné- 
taire a permis de casser l'inflation monétaire et à entraîné une forte augmentation des 
taux d'intérêt réels, les taux à court terme s’établissant aux États-Unis à un niveau 

sans précédent de 20% au premier trimestre de 1980; 

— la faible croissance de la production entre 1979 et 1983 à permis de limiter les 

tensions inflationnistes: n’oublions pas que la croissance a été négative en 1982 et 
que la croissance annuelle de la production en termes réels n’a pas excédé 0,75% 
entre 1979 et 1982, période la plus longue de faible croissance depuis la fin de la 

Seconde Guerre mondiale. Cette faiblesse de la croissance à pesé à son tour sur le 
chômage, dont le niveau a augmenté : l'accroissement du chômage à permis de limi- 

ter les hausses de salaires nominaux; 
— les produits de base et le Pétrole ont connu une chi de leur prix au cours des 

années 1980: ainsi, après avoir atteint un cours record de 36 $ le baril en 1981, le prix 
du pétrole à diminué dans la zone OCDE à la suite du contre-choc pétrolier pour 
atteindre 11 $ en 1986; 

— parallèlement à une politique monétaire restrictive, les réformes structurelles 
(selon la terminologie de l'OCDE) «en éliminant les distorsions fiscales, en favorisant 
la déréglementation et en intensifiant la concurrence, ont contribué au processus de 
désinflation. Dans un grand nombre de pays, certaines mutations structurelles sont 
venues remodeler au cours des années 1980 le marché du travail: les syndicats ont 
perdu des adhérents et ont vu leur pouvoir de négociation diminuer; les règles d’in- 

dexation ont été modifiées pour contrecarrer la dynamique prix-salaires, bien que la 
décélération de la croissance ait pu s’en trouver retardée en période de désinflation 
rapide; on a maintenu constants les salaires minimums en termes nominaux et/ou 

on les a laissés diminuer en termes réels ou pat rapport au salaire moyen; enfin, les 

taux de compensation de l’assurance-chômage ont baissé. La déréglementation de 

certains secteurs, comme ceux des activités financières et des transports, s’est accom- 

pagnée d’une intensification de la concurrence, tant sur le marché du travail que sur 
le marché des biens»!. 

e Ce processus de désinflation marque le pas à la fin des années 1980, 
avant de reprendre son cours à partir de 1990. 

L’inflation repart entre 1987/1988 et 1990 dans la plupart des pays de l'OCDE. 
Ainsi, dans le cas de la France, le taux d'inflation est de 2,8% en 1987, passe à 3% 

en 1988 et à 3,4% en 1989. Depuis le début des années 1990, le taux d’inflation dans 
les pays de l'OCDE s’établit à un niveau faible, se situant aux alentours de 2,5 %. Mais 

cette stabilité globale de l'inflation masque le maintien de disparités entre pays : par 

exemple, alors que le Japon a connu de 1999 à 2006 la déflation, l'inflation atteint aux 
États-Unis 2,8 % en 2001. Cette décélération marquée de l'inflation a d’ailleurs fait 
craindre en 1993 l'entrée dans une phase de déflation, compte tenu de l'orientation 
de plusieurs indicateurs: baisse de certains prix à la production (en particulier dans 

1. Coe, Durand, Stiehler, « La désinflation des années 1980 », Revue économique de l'OCDE, 1989. 
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les biens d’équipement), baisse du prix des actifs immobiliers et boursiers, taux de 
croissance négatif de la production en 1993 dans plusieurs pays européens (—0,9% 
en France, —1,3% en Allemagne). 

IT. Les sources de l'inflation 

De nombreuses analyses ont été développées quant aux origines de l'inflation: 

mentionnons le rôle de la création monétaire, les tensions sur les capacités de pro- 

duction, l'augmentation du coût des facteurs, les modifications dans la répartition 

des revenus, la structure oligopolistique des marchés. Mais au-delà de ce foisonne- 
ment des explications, il semble que l’on puisse mettre en évidence deux grandes 

approches: une approche fondée sur les chocs d’offre, qu’elle qu’en soit la nature 
particulière; une approche fondée sur la demande, notamment par le biais de la 

création monétaire. 

1. L'inflation par les coûts fait suite à un choc d'offre 

En équilibre partiel, l'inflation par les coûts correspond à une translation de la 

droite d’offre vers la gauche (schéma 1): pour un même prix p*, la quantité offerte 
diminue, pour passer de Q,; à Q:. Cette inflation par les coûts regroupe plusieurs cas 

de figures. 

Schéma 1 
L'inflation par les coûts : une représentation graphique 

P 

P2 

P: 



172 | Précis d'économie 

> Une augmentation trop forte des salaires peut engendrer une inflation 
par les coûts. * 

En effet, dans une optique microéconomique, le facteur travail est rémunéré à sa 
productivité marginale; en conséquence, si les hausses de salaires sont supérieures 
aux gains de productivité, la répartition du revenu se modifie en faveur des salaires et 

au détriment des profits, ce qui peut inciter les entrepreneurs à réagir en augmentant 
le prix de leurs produits. 

Cette inflation par les coûts salariaux a été privilégiée par les auteurs néocam- 
bridgiens (Kaldor, Pasinetti, Kalecki) au travers de la boucle prix/salaires. L'idée 
de ces auteurs est que les salariés et les capitalistes sont en lutte pour le partage de la 
valeur ajoutée; l’inflation apparaît alors comme l’expression.de cette lutte: Le wofeur 
de la variation de l'ensemble des prix c’est la volonté d'un ou plusieurs groupes d'imposer une aug- 
mentation de leur part dans le revenu national et le refus des autres groupes d'accepter la détériora- 
tion de leur parf.. 

Cette forme d’inflation peut déboucher sur un mécanisme auto-entretenu, d’où 
l’idée de boucle: les salariés, par le biais de leurs syndicats, parviennent à obtenir des 

hausses des salaires ; les entrepreneurs réagissent en augmentant le prix de vente de 
leurs produits, ce qui incite à nouveau les salariés à se mobiliser pour obtenir de nou- 

velles augmentations de salaires. 
Cette analyse néocambridgienne de l’inflation semble particulièrement adaptée à 

la compréhension de l'inflation en France après 1945, dans la mesure où la fixation 
des salaires à été régie jusqu’au début des années 1980 par des modalités insti- 
tutionnelles, très éloignées du simple critère de gains de productivité. En par- 

ticulier, après 1973, les salaires ont continué de progresser sur leur rend antérieur, 
alors même que les gains de productivité ralentissaient: il en à résulté une modi- 
fication de la répartition en faveur des salariés, ce qui a dégradé les taux de 

marge (excédent brut d’exploitation/valeur ajoutée) des entrepreneurs. Ces derniers 
ont pu réagir à la détérioration de leurs marges en augmentant le prix de leurs 
produits. 

> L’inflation par les coûts salariaux peut également résulter d’une aug- 
mentation de la fiscalité. 

Cette inflation fiscale, développée par les tenants de l’école de loffre, peut 

être appliquée à la fiscalité pesant sur les ménages (tel que lPIRPP). Si le taux 
d'imposition augmente, deux effets microéconomiques peuvent jouer en sens 
contraire: 

— selon leffet revenu, l'individu voit son revenu disponible diminuer, ce qui peut 

l'inciter à travailler plus (sous la forme, par exemple, d'heures supplémentaires) 
pour retrouver son niveau de revenu antérieur; 

1. «Répartition et inflation », in Encyclopédie économique, sous la dir. de X. Greffe, J.-L. Reiffers et J. Mai- 
resse, Economica, 1990. 
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— selon Peffet substitution, l'individu peut être incité à travailler moins, c’est-à- 
dire à substituer du loisir au travail. 

Si Ne l'emporte sur l’effet revenu, l’offre de travail d É, CE QUI 
conduit au niveau global à une augmentation du coût du travail; face au renchérisse- 

ment de l’offre de travail, l'entrepreneur peut être tenté d’augmenter le prix de ses pro- 
duits : l’augmentation de la fiscalité entraîne indirectement une inflation par les coûts. 

> L’inflation par les coûts peut prendre la forme d’une inflation importée. 
L’inflation importée apparaît ici comme la conséquence d’un choc d’offre venant 

de l'extérieur et qui affecte le pays par le biais de ses importations. Le cas d’école de 
ce type d'inflation est représenté par le choc pétrolier de 1973-1974, qui voit le prix 
du baril de pétrole multiplié par cinq entre septembre 1973 et décembre 1974: face 
à cette envolée du cours d’une consommation intermédiaire, les entrepreneurs réa- 

gissent en augmentant le prix de leurs produits. L'impact inflationniste des deux 
chocs pétroliers sur les économies nationales est économétriquement démontré, 
même s’il apparaît différencié selon les pays: on estime ainsi que l’impact inflation- 
niste du choc pétrolier de 1974 à été de 0,5 point d'inflation supplémentaire aux 

États-Unis, de 4,5 points dans le cas de la Belgique et de 3,5 points dans le cas de la 
France. 

Auè cours de la période 2000-2008, le débat sur l'inflation importé a resurgi 

dans les pays développés : comment expliquer en effet que l'inflation reste à un 
niveau relativement faible, alors même que l’on assiste à l’envolée du prix des matiè- 
res premières et du cours du pétrole, sous linfluence de la forte croissance écono- 

mique dans les pays émergents (Chine, Inde notamment). Selon une étude de 
l'OCDE (2006)', la pression inflationniste exercée par l’augmentation des prix réels 
du pétrole et des métaux a été plus que compensée par un effet contraire : la globali- 
sation commerciale. En effet, les pays riches importent de plus en plus en prove- 
nance des pays à bas coût de production (même si ce commerce reste limité en 
niveau), ce qui accroît la concurrence sur le marché domestique et limite la dérive 

inflationniste. Dans le cas de l’Union européenne, la forte hausse de l’euro par rap- 
port au dollar depuis 2002 — le cours du pétrole et des matières premières étant 

libellé en dollars — a également joué dans le sens d’une modération de l'inflation 

importée. 
Cette inflation importée peut également surgir à la suite d’une dévaluation: en 

dévaluant, un pays se voit confronté au renchérissement du prix de ses importations, 

ce qui peut inciter les entrepreneurs nationaux à relever le prix de leurs produits. Il 

est paradoxal de souligner que la dévaluation, qui résulte généralement d’une infla- 

tion trop élevée par rapport à celle des partenaires, alimente à son tour l'inflation: la 

cause se transforme également en effet et le pays peut être pris dans un véritable 

cercle vicieux de la dévaluation. 

1. Globalisation and inflation in the OECD economies. 
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> L’inflation de productivité constitue une autre forme d‘inflation par les 
coûts. g 

Initiée en 1970 par Kolm!, la théorie de l'inflation de productivité part du constat 
selon lequel il existe une contradiction entre l’hétérogénéité sectorielle des gains de 
productivité et la logique uniforme des hausses de salaires. En effet, les gains de pro- 
ductivité sont très hétérogènes selon les secteurs : des secteurs à forts gains de produc- 
tivité côtoient des secteurs à faibles gains de productivité. Cela ne poserait pas pro- 
blème si l’évolution des rémunérations était fixée selon les performances de chaque 
secteur. Le problème est que les secteurs leaders en matière de gains de productivité 
sont généralement pris comme secteurs de référence lors des négociations salariales 
de branches. Cela signifie que dans les secteurs à faibles gains de productivité, les 

hausses de salaires risquent d’être supérieures aux gains de productivité: les entrepre- 
neurs de ces secteurs sont tentés de rétablir leurs marges en augmentant leurs prix. 

e La théorie de l'inflation de productivité a donné lieu à deux extensions. 
Le modèle de Baumol (1967) établit une partition de l’économie en deux sec- 

teurs : le secteur industriel où les gains de productivité sont forts et le secteur des ser- 
vices où les gains de productivité sont nuls. Il est supposé que les hausses de rémuné- 
rations sont équivalentes dans les deux secteurs et que le secteur industriel constitue 
le secteur de référence lors des négociations salariales. En conséquence, une inflation 

de productivité doit surgir dans le secteur des services: le modèle de Baumol est à 
l'origine de la thèse selon laquelle le secteur tertiaire serait un secteur inflationniste. 

Le modèle économique scandinave repose sur la distinction entre un secteur 
exposé (soumis à la concurrence internationale tant à l’exportation qu’à l’importation) 
et un secteur abrité. En raison de la pression concurrentielle, le secteur exposé se 

caractérise par de forts gains de productivité, tandis que le secteur abrité ne génère que 
de faibles gains. Si l’évolution des rémunérations du secteur abrité est déterminée sur 
la base de celle du secteur exposé, une inflation de productivité risque de surgir dans le 

secteur abrité. Cette idée a été reprise en France au cours des années 1960: il y aurait 
dans l’économie française des secteurs exposés à la concurrence internationale, 
côtoyant des secteurs abrités. Afin d'éviter un dérapage inflationniste, Courbis préco- 

nisait une politique de contrôle des prix dans les secteurs abrités. 

2. L'inflation peut également résulter d'un accroissement de la demande globale 

> L’inflation peut résulter d’une augmentation de la demande, l'offre étant 
à court terme inélastique (schéma 2). 

1. «L’inflation de productivité », Revue économique, 1970. 

2. Dans une contribution ultérieure, Baumol complexifie son analyse de la productivité, en distinguant 
trois secteurs : 

— le secteur dynamique (industrie et agriculture mais aussi télécommunications et services aux entreprises) 
marqué par de forts gains de productivité ; 

— le secteur stagnant (services aux particuliers, BTP, entreprises et administrations publiques), où la 
productivité est constante ; 

— le secteur à stagnation asymptotique, où les gains de productivité se ralentissent (cas de l'informatique). 
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Schéma 2 

L'inflation par la demande : une représentation graphique 

O 

e Dans la théorie keynésienne, l’inflation par la demande surgit lorsque 
Péconomie se trouve en situation de plein-emploi, comme le soulignait Keynes 
dans un ouvrage de 1940 intitulé Cowrent financer la guerre 2. Les keynésiens repren- 
nent à leur compte cette intuition, en introduisant la notion de gap inflationniste: 

tant que l’économie n’a pas atteint le plein-emploi, l'offre est parfaitement élastique 
et tout accroissement de la demande entraîne un accroissement de la production 
(ajustement par les quantités); en revanche, dès lors que les facteurs de production 
sont pleinement utilisés, toute augmentation de la demande se traduit par une hausse 

du niveau général des prix, dans la mesure où loffre est rigide. 

e Selon la théorie quantitative, inflation par la demande s’explique par 
une création monétaire excessive. 

La théorie de l’inflation monétaire s’inscrit dans la longue tradition de la théorie 
quantitative! : entrevue dès le XVI siècle avec Bodin, elle trouve ses lettres de noblesse 
avec les classiques anglais Ricardo et Mill, puis les néoclassiques Fisher et Pigou. 

La théorie quantitative considère que l'inflation est le résultat d’une croissance de 

la masse monétaire supérieure à la croissance de la production, comme le souligne 

l'équation de Fisher’: 

MV = PT 

avec M, la masse monétaire. 

avec V, la vitesse de circulation de la monnaie, supposée constante. 

avec T, le volume des transactions, qui ne dépend que de variables réelles (telles que 

le stock de capital et la quantité de travail). 
avec P, le niveau général des prix. 

1. Pour des développements plus précis sur cette tradition, nous renvoyons le lecteur au chapitre 7. 

2. The purchasing power of money, 1922. 
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Il apparaît aussitôt que si M augmente, alors que T n’a pas varié, l’ajustement se 
fait exclusivement par le niveau général des prix P, qui augmente dans les mêmes 
proportions que l’accroissement de la masse monétaire. 

Aujourd’hui, Milton Friedman, parfois qualifié de néoquantitativiste, n’hésite pas 
à affirmer que «l'inflation est partout et toujours un phénomène monétaire». Fried- 
man développe une analyse de l'inflation monétaire assez proche de celle des quantita- 
tivistes. Dans son ouvrage /yflation ef système monétaire, 1 montre qu’à long terme une 

croissance de la masse monétaire supérieure à la croissance du PIB se traduit unique- 
ment par de l’inflation, même si à court terme la monnaie peut avoir un effet transi- 
toire sur la sphère réelle. Friedman s’appuie sur plusieurs exemples historiques pour 
étayer sa démonstration: en particulier, la forte inflation qui uerre de 
Sécession s expliquerait par le recours des Sudistes à la c 1 

Il est vrai que l’on peut observer une relation positive entre croissance de la masse 
monétaire et taux d'inflation, pour les sept principaux pays industrialisés, au cours de 
la période 1973-1988 (tableau 3). Cette relation positive ne signifie pas pour autant 
qu’il y ait stricte proportionnalité entre les deux variations, comme le met en évi- 

Tableau 3 

Croissance de l'offre de monnaie et inflation 
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Source : OCDE. 
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dence la dispersion des observations par rapport à la droite à 45°. De surcroît, l’exis- 
tence d’une telle relation ne préjuge en rien des liens de causalité: la création moné- 
taire est-elle à l’origine de l'inflation ou l’accroissement de l’offre de monnaie ne 
fait-il qu’entériner la hausse des prix? 

Cette inflation monétaire résulte elle-même de causes diverses, et en particulier de 
la monétisation du déficit budgétaire. En effet, pour financer son déficit budgétaire, 
l'État dispose de trois solutions: il emprunte sur les marchés financiers en émettant 
des titres, il augmente le taux de pression fiscal, ou bien encore recourt au finance- 
ment monétaire du déficit. Le privilège qu’a l’État de monétiser le déficit public est 
appelé «seigneuriage». En faisant «tourner la planche à billets», l’État alimente l’in- 
flation et déprécie les encaisses détenues par les agents, prélevant ainsi une «taxe 

inflationniste». 
e L’inflation par la demande peut être accentuée par les comportements 

d’anticipation des agents. 
En effet, si une majorité d’agents estime en / que l'inflation va s’accélérer en +1, 

ils auront alors tendance à dépenser plus aujourd’hui pour se prémunir contre la 
dépréciation de la monnaie (ou pour spéculer). Ce faisant, ils créent une tension sur 
le marché des biens, qui produit une inflation par la demande en #+ 1: la croyance en 

accélération de l'inflation conduit effectivement à l’accélération de l'inflation! 
Cet étrange phénomène, dénommé prophétie autoréalisatrice, peut expliquer la 

nature auto-entretenue de l'inflation: comme la croyance en l’inflation se traduit 
effectivement par de l'inflation en +1, les agents n’ont aucune raison de réviser 

leurs croyances en + 1: l'inflation se poursuit en +2. 

La prophétie autoréalisatrice 

La prophétie autoréalisatrice a été mise en évidence par le sociologue américain Merton dans 

les années 1930, mais on en trouve déjà l'intuition dès la fin du xx° siècle chez l'économiste anglais 

S. Jevons, avec son exemple des « taches solaires ». 

Supposons qu'une majorité d'individus estime — pour on ne sait quelle raison — que les éruptions 

solaires exercent une influence sur le niveau général des prix, qui doit augmenter. Peu importe que 

cette croyance soit « farfelue » : il suffit qu'un nombre suffisant d'agents y adhèrent pour qu'une 

inflation surgisse à cette occasion. En effet, à l'annonce d'une prochaine éruption, les agents vont 

se mettre à acheter, afin de se prémunir contre l'inflation ; ce faisant, ils vont produire, du fait de 

l'accroissement soudain de la demande, une inflation ! 

Plus généralement, la notion de prophétie autoréalisatrice revêt un triple intérêt pour les écono- 

mistes : 

— elle montre que l'équilibre peut ne pas être unique : il existe une multiplicité de solutions, selon 

les croyances des agents (en effet, on aurait assisté à la déflation si les agents avaient estimé 

que l’éruption solaire doit se traduire par une déflation) ; 

— elle met l'accent sur le fait qu'un événement X peut se produire, sans pour autant qu'il y ait de 

raisons objectives (c'est-à-dire correspondant à des « fondamentaux » de l'économie) à sa sur- 

venance ; 

— il est difficile de sortir d'une situation de prophétie autoréalisatrice, dans la mesure où 

l'événement X valide ex post la croyance initiale des agents : comment persuader les agents 

qu'il n'y a pas de lien entre les taches solaires et l'inflation, alors même que — du fait de cette 

croyance — les prix augmentent à chaque éruption solaire ? 
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La notion de prophétie autoréalisatrice est aujourd'hui reprise dans de nombreux domaines de 

l'analyse économique, en particulier pour rendre compte de crises ou d'anomalies : 

— une monnaie peut se déprécier, simplement parce qu'une majorité de spéculateurs croit à sa 

dépréciation et se met en position de vendeur ; 

— une chute de l'investissement peut survenir, simplement parce qu'une majorité d'entrepreneurs 

estiment que la conjoncture sera demain morose. 

III. Les effets de l'inflation ou l'inflation ambiguë 
x 

Le débat sur les effets de l'inflation apparaît particulièrement délicat, dans la 

mesure où il est sous-tendu par un jugement de valeur: en effet, il est coutume de 

débattre des effets de l’inflation pour mettre en évidence ses vertus ou ses «coûts». 
Cette position normative soulève plusieurs difficultés : 

— dans la mesure où les agents économiques soumis à l’inflation n’occupent pas les 
mêmes positions, les effets de l’inflation ne sont pas uniformes; 

— les effets de l'inflation étant multiples, il est toujours tentant d’isoler un aspect du 

phénomène pour mieux étayer une thèse; 
— les coûts de l'inflation dépendent en partie de son niveau: les coûts d’une infla- 

tion modérée sont qualitativement différents de ceux générés par une hyperinfla- 
tion, laquelle désorganise complètement l’activité économique (comportement 
de fuite devant la monnaie, résurgence d’une économie de troc, dollarisation de 

l’économie) ; 
— les coûts de l’inflation pour un individu dépendent de sa capacité à l’anticiper: 

s’il anticipe parfaitement inflation, l’individu ne subit pas de perte de pouvoir 

d’achat puisque son revenu nominal augmente au même rythme que l'inflation; 

— l'inflation peut constituer un mal à retardement: les coûts de linflation apparais- 
sent en période de. désinflation. Par exemple, si les taux d'intérêt nominaux 
sont élevés en période d’inflation, la désinflation ne va pas se traduire immédiate- 
ment par une détente des taux: pendant un certain temps, les taux d’intérêt 

nominaux vont rester à leur niveau antérieur, ce qui va se traduire par une 
montée des taux réels, peu propice à l'investissement. 

1. L'inflation affecte les principales variables économiques 

> L’inflation, lorsqu'elle est forte, peut entraver l’activité économique, 
dans la mesure où elle crée de l'incertitude sur l’évolution future des prix. 

Ce phénomène présente deux aspects: l'effet d’une forte inflation sur la prévisibi- 
lité du niveau général des prix et son effet sur la variabilité des prix relatifs. 

Le premier effet à été mis en évidence par la plupart des études empiriques: les 
pays qui connaissent une forte inflation sur une longue période tendent en général à 
être ceux dont les taux d'inflation sont les plus variables. Cette variabilité peut être à 
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l’origine de plusieurs effets négatifs sur l’économie, en réduisant le contenu informa- 
tif du système des prix, en engendrant des coûts de réétiquetage, et surtout en entra- 

vant la conclusion de contrats nominaux à long terme (en particulier des contrats de 
dette). L’accroissement du risque lié aux contrats non indexés se traduit par une 
prime de risque, qui vient renchérir le coût du capital. 

Le second effet signifie que les prix ne vont pas augmenter tous dans les mêmes 
proportions. À nouveau, ceci peut entraîner des distorsions dans la mesure où la 

variabilité fausse l’interprétation des signaux donnés par les prix relatifs: les agents ne 
sont plus en mesure de distinguer entre changements relatifs et absolus des prix. 

> L’inflation accroît les coûts de transaction, en incitant les agents à limi- 

ter le niveau de leurs encaisses. 

En période d'inflation, le coût d'opportunité de la détention d’encaisses monétai- 

res augmente, dans la mesure où la monnaie n’est pas rémunérée. Les agents écono- 

miques vont donc détenir, à chaque instant, le moins de liquidités possible, au prix 
de voyages plus fréquents à la banque. Ce coût de transaction généré par l'inflation 
est souvent désigné par l’expression « coût d’usure des semelles » (shoe-lather). Bien 
entendu, ce coût de transaction n’est véritablement significatif qu’en période de 

forte inflation, marquée par la dépréciation rapide de la valeur de la monnaie. 

> Dans un contexte d’ouverture sur l'extérieur et de changes fixes, linfla- 
tion est souvent condamnée au nom de la compétitivité. 

En effet, en situation de changes fixes, s’il existe un différentiel d'inflation avec les 

partenaires, le pays voit sa compétitivité se dégrader. Ce principe peut être illustré par 
un exemple: un entrepreneur vend un bien (standard) X 10 € ; la parité de l’euro par 
rapport au dollar est de 1 $=2 € ; notre entrepreneur vend donc son bien X 5 $ aux 

États-Unis; supposons que l’Europe connaisse un taux d'inflation de 10% et les 
États-Unis de 0%: un an plus tard, l'entrepreneur va vendre son bien X 5,5 $ (soit 
11/2) et non plus 5 $ : il risque de voir sa part de marché diminuer aux Etats-Unis, au 

profit de concurrents. 
Cet argument de la compétitivité-prix a été décisif dans la réorientation de la poli- 

tique française après 1983: l’existence d’un différentiel d'inflation avec les partenaires 

européens altérait la compétitivité-prix des exportations françaises, sans que les déva- 

luations successives ne parviennent à renverser la tendance. C’est pourquoi la poli- 

tique de rigueur pratiquée après 1983 à consisté à restaurer la compétitivité en 

limitant l'inflation. 

> D’un point de vue théorique, les effets de l’inflation sur la consommation 

et l'épargne apparaissent ambivalents. 
Pour ce qui est de la consommation en volume’, l'inflation peut avoir soit un effet 

expansif soit un effet dépressif. 

1. Et donc de l'épargne en volume puisque S = Y —C. 
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L'effet dépressif seu l'inflation est mapfiéhens au travers de l'effet Pigou, 
dénommé aussi : d’encaisses réelles. Pigou part de l’idée selon laquelle tout 
agent souhaite détenir un montant d’enca onstant en valeur réelle. Au niveau 
macroéconomique, l’encaisse réelle correspond au rapport M/P, avec M la masse 
monétaire et P le niveau général des prix; si les prix augmentent, M/P diminue et 

donc l'agent, pour reconstituer son encaisse, restreint sa consommation. 
Mais l'inflation peut aussi stimuler la consommation, par un effet d’anticipation: si 

les prix augmentent et que l’agent anticipe une accélération de l'inflation, il va avoir 
tendance à consommer plus, accroissant du même coup le taux d'inflation. 

L’inflation influe également sur la forme de l’épargne. 
L’inflation à un effet sur l’arbitrage entre détention d’encaisses et placements : 

l'agent à tendance à réduire son volet d’encaisses pour éviter une perte de pouvoir 
d’achat; la thésaurisation cède le pas à l’épargne placée et la vitesse de circulation du 

revenu augmente. 
Ensuite, l’inflation a un effet sur l’arbitrage entre placements financiers et place- 

ments en actifs réels : l’agent a tendance à modifier la répartition de son placement en 
faveur d’actifs réels. Cette idée se trouve déjà exposée par Keynes dans un article du 
Quarterly Journal of Economics de 1937. 

> L’inflation entraîne des modifications dans la répartition des revenus: 
certaines catégories d’agents sont pénalisées par l'inflation, d’autres au contraire y 
gagnent ou ne sont pas affectées par la hausse des prix’, comme le soulignait Keynes 

en 1923: 

Une modification des prix et des rétributions dans leur expression monétaire affecte 
généralement les différentes classes sociales de manière inégale; elle fait changer la 
richesse de mains, répand l’abondance ici et ailleurs la gêne, et fait tant et si bien en redis- 
tribuant les faveurs de la Fortune que les calculs sont déjoués et les espérances déçues?. 

e Les agents pénalisés sont ceux dont les rémunérations réelles sont éro- 
dées par l'inflation. 

Il s’agit tout d’abord des détenteurs de revenus fixes. Ainsi, au milieu du 
XVI siècle, on assiste à une forte inflation, baptisée «Révolution des prix», qui ruine 
les officiers à à gages, les titulaires de rentes sur l’État, les seigneurs qui faisaient payer 
la redevance féodale en monnaie fixe. 

Il s’agit ensuite des agents dont les revenus sont indexés imparfaitement et avec 
retard: tel est le cas des retraités dont les pensions vieillesse sont réajustées par pério- 
des; tel est aussi le cas des salariés, si leurs contrats de travail sont indexés avec 

1. Cette différenciation des effets de l'inflation sur les agents rend problématique tout jugement sur le 

caractère « néfaste » ou « bénéfique » de l'inflation : si l’inflation est un mal (le mal étant défini comme une 
perte de revenu réel), elle ne l’est pas pour tout le monde ; réciproquement, la stabilité des prix présente des 

avantages pour certaines catégories d’agents. 
2. «Les effets sociaux des fluctuations de la valeur de la monnaie », texte repris dans Essais sur la monnaie et 

l'économie, Payot, 1971. 



L'inflation : mal, symptôme ou remède ? | 181 

retard: Keynes n’hésite d’ailleurs pas à mentionner que «c’est devenu un lieu com- 
mun des manuels d'économie politique, que d’affirmer la tendance des salaires à se 
laisser distancer par les prix, la conséquence étant que les revenus réels des salariés 
s’amenuisent en période de hausse des prix»!. 

Il s’agit enfin des agents qui ont placé leur épargne. On constate en effet qu’en 
période de forte inflation, les taux d'intérêt réels sont faibles voir négatifs, ce qui est : 
pour le moins paradoxal car le taux d’intérêt nominal devrait suivre le taux d'inflation 
pour maintenir un taux d'intérêt réel constant, si l’on en croit la relation de Fisher. 

La relation de Fisher 

Selon Irving Fisher, le taux d'intérêt nominal (noté r) se compose de deux éléments : le taux d'in- 

flation anticipé par les agents (noté x) et le taux d'intérêt réel (noté r<). On a donc la relation suivante : 

T= Fe + Ta. 

Lorsque les anticipations ne sont pas parfaites, le taux d'intérêt réel peut différer de sa valeur 

d'équilibre de long terme. Par exemple, si le taux d'intérêt réel est de 2 % et que les agents antici- 

pent un taux d'inflation de 4 %, le taux nominal s'établira à 6 %. S'il s'avère en fait que le taux d'in- 

flation observé est supérieur au taux anticipé (inflation de 8 %), le taux réel sera négatif, égal à 6 % 

—8 %, soit — 2 %. 

Plusieurs études empiriques ont tenté de vérifier la robustesse de la relation de Fisher. En parti- 

culier, Eckstein et Feldstein ont mis en évidence — dans le cas des États-Unis de 1954 à 1969 - deux 

résultats : 

— un accroissement permanent du taux d'inflation de 1 % se traduit par une augmentation du taux 

d'intérêt nominal de 0,92 % ; 

— la répercussion intégrale des variations de l'inflation n'est pas immédiate. 

Dans le cas de la France, on peut dire que la relation de Fisher se vérifie lorsque l'inflation ne 

connaît pas de brusque accélération ou décélération. En revanche, au cours des années 1970 — et 

en particulier à l'occasion du premier choc pétrolier — la hausse de l'inflation a conduit à des taux 

d'intérêt réels négatifs. Au cours des années 80, la désinflation s'est traduite par une augmentation 

marquée des taux d'intérêt réels, les taux nominaux ne diminuant pas dans les mêmes proportions 

que l'inflation. Cette inertie des taux nominaux en période de désinflation peut s'expliquer par 

l'inertie des anticipations des agents : compte tenu de l'inflation passée, les agents n'ont pas consi- 

déré immédiatement les politiques de désinflation comme crédibles. 

e Les agents endettés et dont les dettes ne sont pas indexées parfaitement 
et immédiatement tirent parti de l’inflation: cette dernière opère un transfert de 
revenu des créanciers vers les débiteurs. 

L’inflation favorise les agents qui sont structurellement emprunteurs, tels les 

entrepreneurs ou l'État, comme le soulignait Keynes. 

La faculté de taxer les gens en dépréciant la monnaie a toujours été inhérente à la 
souveraineté de l’État depuis que Rome en fit la découverte (...). En outre, les bénéfi- 
ces d’une dépréciation de la monnaie ne sont pas limités au gouvernement. Les fer- 

POP A1975; 
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miers et les débiteurs, ainsi que les personnes obligées de payer des sommes fixes à 
terme, profitent ensemble de cette évolution (..). De tels mouvements $séculaires qui 
ont toujours déprécié la monnaie dans le passé ont donc aidé les «hommes nouveaux» 
à s'affranchir de la mainmorte; ils profitèrent aux fortunes de fraîche date aux dépens 
des anciennes et donnèrent à l’esprit d’entreprise des armes contre accumulation des 
privilèges acquis’. 

Ainsi en a-t-il été en 1923 à l’occasion de l’hyperinflation allemande: au lendemain 
de la Première Guerre mondiale, PÉtat allemand est lourdement endetté (avec des 
titres non indexés sur l’inflati e les industriels de la Ruhr et les grands pro- 
ptiétaires terriens (les 2ers 0 érani ie) ; pour ces agents endettés, l’hyperinfla- 
tion a permis de liquider leurs dettes. en ruinant les rentiers. 

Plus récemment, au cours des Trente Glorieuses, l’inflation en France à permis à 

de nombreux ménages d’accéder à la propriété par l’emprunt et l'inflation. 

Les emprunts étaient lourds mais inflation allégeait chaque année un peu de ce 
poids. Le calcul est facile à faire: les prêts immobiliers «aidés » (à taux réduits grâce à une 
prise en charge partielle par État) coûtaient environ 5% alors que la hausse du coût de 
la vie était de 4%. Le taux réel, c’est-à-dire le coût de l’emprunt en termes de pouvoir 
d’achat, était donc de l’ordre de 1% (voire moins, dans certains cas, lorsque l'inflation 
s’accélérait sans que les taux puissent être révisés à la hausse)’. 

+ L'État peut aussi tirer parti de inflation dans la mesure où la hausse des 
prix constitue un impôt non voté (appelé aussi «impôt indolore»). 

Ce dernier principe peut être explicité à l’aide d’un exemple. Supposons que les 
tranches d'imposition d’un pays (fictif) soient les suivantes : 

— pour un revenu compris entre 0 et 49 €, le taux d’imposition est nul; 

— pour un revenu compris entre 50 et 99 €, le taux d’imposition est de 5%; 
— pour un revenu compris entre 100 et 149 €, le taux d’imposition est de 10%. 

Si l'individu À gagne 100 € et que l'inflation est nulle, il paie 10 € d’impôt en 
valeur réelle; si l'inflation passe à 100%, lindividu A paie toujours 10 € (soit 5 € en 
valeur réelle), alors même que son revenu réel est passé à 50 €: l'inflation conduit à 
un alourdissement de la charge fiscale, dans la mesure où l’imposition pèse sur le 
revenu nominal et non sur le revenu réel. 

> Il n’existe pas de relation univoque entre l'inflation et la croissance éco- 
nomique. 

ière position consiste à appréhender l'inflation comme 

n réduisant les taux d’intérêt réels, l’inflation favorise le recours à l’en- 

dettement des entreprises (effet de levier) et des ménages pour financer la consom- 
mation et l'investissement. Ainsi, l’inflation rampante qui a prévalu durant la recons- 
truction et la croissance des «Trente Glorieuses» aurait stimulé la croissance, en 

favorisant l’essor d’une économie d’endettement. 

1154/1925; 

2. D. Clerc, « Inflation : qui gagne, qui perd ? », Afematives économiques, mars 1993. 
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Une seconde position considère que l’inflation est le symptôm ne forte 
sance: elle apparaît lorsque les capacités de production tournent à ee et que JE fac- 
teur travail est entièrement mobilisé. 

Une troisième approche montre que l'inflation et la croissance ne sont pas néces- 

sairement : la croissance peut être non inflationniste et, à l’inverse, l'inflation 

peut s’accélérer sans pour autant influer sur le taux de croissance. 

Une quatrième position analyse linflation comme un frein à la € If 

dégradant la compétitivité, l’inflation obère les exportations, qui constituent une 
partie de la demande globale; l'inflation, surtout lorsqu'elle est élevée et erratique, 
crée un climat d'incertitude, qui n’est pas propice à l’investissement; l’inflation peut 
entraîner une diminution du taux d’épargne, et restreindre en conséquence les possi- 
bilités d'investissement, lorsque l’on est en situation d’économie de marchés 

financiers. 

Barro' a mené une étude empirique sur la relation entre taux d'inflation et taux de 

croissance économique, à l’aide de données portant sur plus de 100 pays et trois 
périodes (1965-1975, 1975-1985, 1985-1990): si, pour l’ensemble de l'échantillon, 
l'inflation tend à ralentir la croissance économique, on constate que les résultats 
concernant les pays ayant une inflation inférieure à 20% ne sont pas significatifs. 

Cette étude laisse donc à penser que l'influence négative de l'inflation sur la crois- 

sance s'exerce surtout dans les cas de fortes inflations. 

2. Quant aux effets de l'inflation sur le chômage, 
ils sont au centre d’une controverse entre keynésiens et monétaristes 

> Pour Keynes, l’inflation ne peut apparaître qu’une fois le plein-emploi 
atteint ; inflation et chômage ne peuvent coexister. 

Tant qu’il existe du chômage, l'emploi varie proportionnellement à la quantité de 
monnaie; mais, lorsque le plein-emploi est réalisé, les prix varient proportionnellement 
à la quantité de monnaie. 

Cette intuition de Keynes peut être exposée sous la forme d’une relation en L 

renversé (schéma 3, p. 184): l’axe des abscisses représente le niveau de l'emploi, avec 

N* la situation de plein-emploi; l’axe des ordonnées représente le taux d'inflation. 

Lorsque l’on se situe en deçà de N*, l'ajustement se fait exclusivement par les quanti- 

tés ; au-delà de N*, la théorie néoclassique reprend ses droits puisque l’ajustement ne 

se fait plus que par les prix. 

> Au cours des années 1950, les keynésiens de la synthèse se sont appuyés 

sur les travaux de Phillips pour mettre en évidence une relation inverse entre 

inflation et chômage. 

1. «Inflation and growth », Review of Federal Reserve Bank of Saint Louis, mai-juin 1996. 
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Schéma 3 

Le diagramme en « L renversé » 

-dp 
p 

Phillips publie en 1958 une étude sur la relation entre le taux de chômage et la 
variation du salaire nominal en Grande-Bretagne de 1861 à 1957’. Il obtient une rela- 
tion qui présente quatre caractéristiques essentielles (schéma 4): 

— il s’agit d’une relation décroissante : économiquement, cela signifie que lorsque le 
taux de chômage est faible, les hausses de salaires sont importantes; à l’inverse, 

lorsque le taux de chômage est élevé, les hausses de salaires sont faibles, voire 

négatives. Cette relation décroissante peut s’expliquer par le pouvoir de négocia- 
tion des syndicats : lorsque le chômage est élevé, les syndicats ne peuvent obtenir 
d’augmentations substantielles des salaires ; 

543] 
Schéma 4 

La relation de Phillips 

dw 
W 

NAWRU 

0 U% 

1. «The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the United King- 
dom 1861-1957 », Æconometrica, 1958. 
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— la relation n’est pas linéaire: économiquement, cela signifie que la variation des 

salaires n’est pas constante selon les niveaux de chômage. Lorsque le taux de 
chômage est élevé, les salaires sont relativement rigides à la baisse (par exemple 
parce qu’il existe un salaire minimum) ; en revanche, lorsque le taux de chômage 
est faible, les salaires sont fortement flexibles à la hausse ; 

— la relation entre taux de chômage et variation des salaires est stable: il s’agit d’une 
relation continue; à un taux de chômage donné ne correspond qu’une seule 
variation du salaire nominal; 

— la courbe coupe l’axe des abscisses en un point, correspondant à un taux de 
chômage de 5,5%: cela signifie que la stabilité des salaires nominaux au 

Royaume-Uni au cours de la période considérée nécessite 5,5% de chômage. Ce 
point est dénommé NAWRU (Non Accelerating Wage Rate of Unemployment). 

e Prolongeant Phillips, les keynésiens Samuelson et Solow' postulent 
Pexistence d’une relation d’arbitrage entre inflation et chômage, mettant ainsi 
la politique économique face à un «cruel dilemme ». 

Samuelson et Solow transforment la relation initiale de Phillips en une relation 
entre taux de chômage et taux d’inflation. Afin d’opérer le changement d’ordonnée, il 
est nécessaire d’expliciter la relation qui unit variation des salaires nominaux et varia- 
tion des prix: dans une logique microéconomique, les hausses de salaires ne génèrent 
pas d'inflation si elles correspondent à des gains de productivité. En conséquence, les 

hausses de salaires sont inflationnistes si elles sont supérieures aux gains de producti- 
vité. Samuelson et Solow estiment que les gains de productivité au Royaume-Uni au 
cours de la période 1861-1957 sont de l’ordre de 3%: pour une hausse des salaires de 
3%, l'inflation doit être nulle (schéma 5). 

Schéma 5 
La courbe de Phillips revue par Samuelson et Solow 

dw lé 
W p 

3% 0% 

À U % 

1. «Analytical aspects of anti-inflation policy », Awertcan Economic Review, 1960. 
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Une fois le changement d’ordonnée effectué, on obtient une relation — souvent 
baptisée courbe de Phillips — qui met en évidence une relation inverse entre chô- 
mage et inflation: si le chômage diminue, l'inflation s’accélère ; à l'inverse, si le chô- 
mage augmente, l'inflation se ralentit. Un conflit entre stabilité des prix et plein- 
emploi apparaît, que Samuelson qualifiera de «cruel dilemme ». 

La société est mise en demeure de choisir entre un niveau d’emploi raisonnablement 
élevé, associé à une croissance maximale et à une hausse modérée mais continue des 
prix d’une part, et d’autre part une stabilité raisonnable des prix, mais associée à un 
degré de chômage élevé. 

La courbe de Phillips coupe l’axe des abscisses en un point, baptisé NAIRU (Non 
Accelerating Inflation Rate of Unemployment) : il s’agit du taux de chômage garantis- 
sant la stabilité des prix. 

Le prolongement de Phillips par Samuelson et Solow constitue l’un des fonde- 

ments des politiques de relance pratiquées durant les années 1960, à l’image des poli- 

tiques de s5/0p and go mises en œuvre au Royaume-Uni: lorsque le chômage se 

développe, les pouvoirs publics relancent l’activité, au risque d’un dérapage de linfla- 

tion; lorsque l'inflation s’accélère, une politique restrictive est menée pour casser 

l’infla-tion, ce qui se traduit par une augmentation du chômage. 

> Au fondement des politiques keynésiennes, la courbe de Phillips est 
remise en cause par les monétaristes, qui nient l’existence d’un arbitrage 
entre inflation et chômage. 

Les monétaristes — au premier rang desquels Friedman’ — ne pouvaient s’accom- 
moder d’une relation qui justifiait les politiques de relance; c’est pourquoi, ils vont 
s'attacher à démontrer, en s’appuyant sur le concept d’anticipations adaptatives, 
que l'arbitrage entre inflation et chômage existe à court terme mais disparaît sur le 
long terme. 

Avant d’expliciter le raisonnement des deux auteurs sur le lien qui unit inflation et 
chômage, il convient de définir préalablement le concept d’anticipations adaptatives : 

un agent effectue une anticipation adaptative, en contexte d’information imparfaite, 
lorsqu'il adapte ses prévisions en tenant compte de l’information dont il dispose sur 
les grandeurs observées dans le passé ainsi que des erreurs d’anticipations commises 
sur ces valeurs passées. 

La formation des anticipations 

Keynes est considéré comme le premier auteur ayant mis l'accent sur le rôle des anticipations 

des agents, dans un contexte d' «incertitude radicale » : songeons à l'analyse keynésienne des déci- 

sions d'investissement, fondée sur les anticipations des « esprits animaux ». Mais Keynes n'explicite 

pas en tant que telle la formation des anticipations, qui sont considérées comme exogènes. 

1. «The role of monetaty policy», Awerican Economic Review, 1968. 
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Les économistes postérieurs à Keynes ont explicité les anticipations des agents par une loi de 

comportement et trois formes principales d'anticipations peuvent être distinguées : 

— Les anticipations extrapolatives : selon Metzler, la Valeur anticipée d'une variable à la période 

t dépend de sa valeur en t-1 et de la tendance d'évolution de la variable ; dans le cas des prix, le 

prix anticipé en t (noté P}) est égal à : 

PRSPEMEGP SAP 

Le coefficient « correspond à un coefficient d'anticipation : si x est positif, cela signifie que l'on 

estime que la tendance va se prolonger ; à l'inverse, si x est négatif, on anticipe un renversement de 

tendance ; si « est nul, l'agent estime que l'évolution de la variable est identique à celle observée 

aujourd'hui. 

— Les anticipations adaptatives : selon Cagan (repris ensuite par Friedman), l'évolution anti- 

cipée d'une variable à la période t dépend des anticipations formées dans le passé et des erreurs 

commises sur ces anticipations. Dans le cas de l'inflation anticipée, l'agent effectue une moyenne 

pondérée des taux d'inflation passés (avec des coefficients de pondération décroissants dans le 

temps), en tenant compte des écarts entre ces taux d'inflation passés et les prévisions qu'il avait 

effectuées ; en raisonnant sur deux périodes, le taux d'inflation anticipé en t (P?) est égal au taux 

d'inflation anticipé en t-1 (P°.) corrigé de l'erreur de prévision constatée en t-1 : 

PS SR URESRES - 

Le coefficient 8 est appelé coefficient d'adaptation. Si 8 est nul, cela signifie que l'argent 

effectue la même anticipation à chaque période : l'agent est donc totalement myope puisqu'il ne 

corrige pas ses erreurs. 

— Les anticipations rationnelles : les agents forment des anticipations rationnelles, dès lors 

qu'ils tirent parti de toute l'information disponible (et non plus seulement des informations pas- 

sées) pour établir leurs prévisions ; en conséquence, les agents ne font pas d'erreurs systémati- 

ques de prévision, comme dans les cas d'anticipations adaptatives. Pour tirer parti de toute l'infor- 

mation disponible, les agents doivent disposer d'un même schéma interprétatif ; la nouvelle école 

classique suppose qu'ils connaissent le « bon » modèle de l'économie, en l'occurence le modèle 

néoclassique (économie à l'équilibre, prix flexible, etc.) : ils savent par exemple qu'un accroisse- 

ment de la masse monétaire doit — toutes choses égales par ailleurs — se traduire par une hausse 

équivalente du niveau général des prix. Soulignons ici le caractère autoréalisateur des anticipations 

rationnelles : si les agents croient à la théorie quantitative. cette dernière est validée par le 

comportement. 

Formellement, l'hypothèse d'anticipations rationnelles s'écrit, dans le cas des anticipations de 

prix : 

P; =E(P,/A..) 

La valeur anticipée des prix en t (P?) est égale à l'espérance mathématique E des prix qui se réali- 

seront en t, compte tenu de l'ensemble d'information A dont disposent les agents en t - 1 ; comme 

l'espérance d'erreur entre P° et P, est nulle, les agents ne se trompent pas systématiquement. 

Friedman suppose en outre que le NAIRU correspond à un «taux de chômage 

naturel», défini comme «le taux qui découlerait du système walrasien d’équilibre 

général si les caractéristiques structurelles effectives des marchés des biens et du 

travail y étaient intégrées, notamment les imperfections du marché, la variabilité 

aléatoire des offres et des demandes, le coût de collecte de l’information sur les 

emplois vacants, les coûts de mobilité, etc.». Ce taux de chômage naturel est sup- 

posé stable et unique pour un pays donné: le taux de chômage effectif «gravite» 

autour du taux de chômage naturel. Friedman envisage le chômage naturel comme 
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un phénomène essentiellement structurel (inadéquations entre offres et demandes 
d'emploi) et frictionnel (comportement de recherche d'emploi); cette hypothèse 
s'inscrit en rupture avec la vision keynésienne, fondée sur la possibilité d’un 

chômage conjoncturel. 
Partant de ces hypothèses, l'instabilité de la relation de Phillips peut être explicitée 

à l’aide d’un exemple (schéma 6). Supposons que le gouvernement s’engage dans une 
relance monétaire (baisse du taux d’intérêt); en vertu de la théorie quantitative, la 
relance monétaire se traduit par une accélération de l'inflation, qui entraîne elle- 
même une baisse du salaire réel (#/ P). À court terme cependant, les agents sont victi- 
mes de l'illusion monétaire: ils ne s’apercoivent pas immédiatement que leur salaire 
réel a baissé; compte tenu de cette diminution du salaire réel, les entrepreneurs aug- 
mentent leur demande de travail et le taux de chômage baisse en dessous de son 
niveau naturel. À court terme, on obtient bien une relation décroissante entre chô- 
mage et inflation (sur le graphique, nous passons du point À au point B). Mais cet 
arbitrage n’est pas durable: dans un second temps, les agents anticipent la hausse des 
prix et réclament un réajustement salarial; le salaire réel retrouve son niveau de 

départ et l’on revient au taux de chômage naturel mais avec un taux d'inflation plus 
élevé (sur le graphique, nous passons du point B au point C). 

Schéma 6 

L'instabilité de la courbe de Phillips selon les monétaristes 

dp 
p 

court terme long terme 

U% 

Il apparaît donc que la relance est efficace à court terme mais n’a aucun effet réel à 
long terme sur le taux de chômage: à long terme, la courbe de Phillips est représentée 
par une droite verticale. Si un gouvernement souhaite faire baisser durablement le 
chômage en dessous du taux naturel, il ne peut le faire qu’au prix d’une accélération 

de Pinflation. 
° Prolongeant les monétaristes, les nouveaux classiques vont procéder à la 

critique radicale de la relation de Phillips: il n’existe pas d’arbitrage entre 
inflation et chômage, que ce soit à court terme ou à long terme. 
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Le courant des nouveaux classiques (Lucas, Muth, Sargent, Wallace, Barro) cons- 

titue une radicalisation de l’analyse friedmanienne de la courbe de Phillips. Ces 
auteurs partent de l’hypothèse selon laquelle les agents procèdent par anticipations 
rationnelles, c’est-à-dire anticipent parfaitement les conséquences d’une décision 

(en l’occurrence ici une relance monétaire): les agents ne sont donc jamais victimes 
de l'illusion monétaire. 

Dans ces conditions, si l’État mène une politique monétaire expansive, les agents 
anticipent immédiatement l’augmentation du taux d'inflation et réclament aussitôt 
des hausses de salaires: la relance n’a aucun effet sur le chômage, que ce soit à court 

terme ou à long terme, et se traduit uniquement par une accélération de l'inflation. La 

courbe de Phillips est une droite verticale, à court terme et à long terme (sur le 
schéma 6, on passe directement du point À au point C). Le seul moyen de «tromper» 
les agents (et donc de rendre la relance efficace à court terme) consisterait à les 
«prendre par surprise», en annoncant par exemple une politique de stabilité moné- 

taire tout en procédant à une relance! 
e Les thèses monétaristes ont retenu l'attention, à l’occasion de la crise des 

années 1970, marquée précisément par l'instabilité de la relation de Phillips. 
En effet, comme le met en évidence le schéma 7, l’arbitrage entre inflation et chô- 

mage est invalidé dans les pays de OCDE à partir de la fin des années 1960: entre 

Schéma 7 

La courbe de Phillips dans les pays de l'OCDE 
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1969 et 1974, chômage et inflation augmentent simultanément (phénomène 

dénommé stagflation); entre 1983 et 1986, chômage et inflation diminuent de 

concert; entre 1986 et 1991, on retrouve une relation inverse entre les deux varia- 

bles. mais à un niveau très différent de celui observé entre 1960 et 1969: la courbe 
de Phillips a ainsi opéré une translation vers la droite’. 

e Face à ces remises en cause théoriques et empiriques, les keynésiens 
contemporains avancent plusieurs arguments pour rendre compte de Pinsta- 
bilité de la relation de Phillips. 

En premier lieu, la stagflation observée au niveau macroéconomique résulte de 

l'agrégation de logiques sectorielles différenciées en matière d’inflation et de chô- 
mage : certains secteurs de l’économie se trouvent en situation d’excès d’offre, ce qui 

provoque du chômage, tandis que d’autres secteurs sont confrontés à une situation 
d’excès de demande, ce qui crée des tensions inflationnistes. Par effet d’agrégation, 

on aboutit au niveau global à une accélération de l'inflation et du chômage. 
Une seconde thèse keynésienne?, attribue la stagflation aux chocs pétroliers de 

1974 et 1979. La hausse du prix du pétrole engendre une inflation importée et 
déprime l’activité économique, selon un mécanisme de multiplicateur d’importation: 
l'augmentation du prix du pétrole équivaut à un transfert de revenu de pays à forte 
propension à consommer vers des pays à faible propension à consommer (en l’oc- 
currence les pays de l'OPEP). 

> La conjugaison d’un faible chômage et d’une faible inflation aux États- 
Unis durant les années 1990 à relancé le débat sur la relation de Phillips. 

En effet, les États-Unis ont connu au cours de la décennie 1990 une croissance 

économique forte et continue accompagnée d’un taux de chômage historiquement 
faible (4,2% en 1999) ; pourtant, le taux d'inflation est resté relativement faible et 

stable, alors même que les tensions salariales (résultant du faible taux de chômage) 
étaient vives : la hausse des prix entre 1992 et 2000 s’est établie à 2,6 % par an en 

moyenne, alors qu’elle était de 3,9 % au cours du cycle 1983-1990. 
Cette relation paradoxale entre inflation et chômage signifie-t-elle la mort de la 

coutbe de Phillips ? Rien n’est moins sûr. Il semble plutôt que la relation de Phillips se 
soit déplacée vers la gauche (schéma 8) : le niveau du NAIRU aurait ainsi diminué aux 
États-Unis passant de 5,5 % à 4 % environ. Plusieurs facteurs, à la fois structurels et 

conjoncturels, sont avancés pour rendre compte de ce déplacement de la courbe de 
Phillips : 

— les gains de productivité sont repartis aux États-Unis, notamment sous l’in- 
fluence des nouvelles technologies de l'information et de la communication 
(NTIC) qui représentent désormais un tiers du PNB américain et qui « irriguent » le 
secteur manufacturier. On peut constater en effet que la productivité horaire 
dans le secteur manufacturier à progressé à un rythme moyen de 3,4% 

1. Cela signifie donc que le NAIRU à augmenté : il faut aujourd’hui un taux de chômage plus élevé pour 
assurer la stabilité des prix. 

2. Fonteneau, Muet, La gauche face à la crise, Presses de la FNSP, 1987. 
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entre 1992 et 1998, contre 2,6 % entre 1983 et 1990. Qui plus est, la croissance 

de la productivité apparaît relativement régulière dans les années 1990, alors 
qu’elle présente en général un profil cyclique (au début d’une phase ascendante, 

les gains de productivité sont forts puis se réduisent). Ces gains de productivité 
permettent des hausses de salaires (liés aux tensions sur le marché du travail) qui 
ne débouchent pas sur des hausses de prix ; 

à court terme, sur les marchés oligopolistiques (où les firmes disposent d’un pou- 
voir de marché), les firmes ne répercutent pas les hausses de salaire sur les prix 
mais ajustent leurs marges à la baisse ; 
les tensions salariales sont amoindries par le sentiment de précarité qui règne sur 
le marché du travail, notamment pour la main-d'œuvre non qualifiée ; 

la hausse des prix est limitée par la pression de la concurrence étrangère ; 

pour les firmes, le salaire n’est pas l'unique coût de production : en effet, la forte 
valorisation de la bourse et le faible niveau des taux d’intérêt par rapport à la ren- 
tabilité de l’investissement implique une forte réduction du coût du capital. De 
surcroît, en 1997 et 1998, le prix des consommations intermédiaires (matières 

premières) a fortement diminué ; 
la réduction très sensible du coût de la protection sociale à la charge des 
employeurs a permis de contenir la montée des coûts salariaux ; 
aux États-Unis se développent au cours des années 1990 de nouvelles formes de 
rémunérations, particulièrement pour les travailleurs qualifiés : la distribution de 
stock-options (près d’un tiers des salariés américains en disposent) a nettement 
diminué les revendications salariales aux États-Unis, en dépit d’un faible chô- 
mage. Pourquoi demander plus de salaire, risquant d'affecter la profitabilité de 
son entreprise, lorsque l’on possède une partie de son capital qui se valorise au 
rythme de 30 % par an ? 

Schéma 8 
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Ces différentes causes amènent à conclure que la relation inflation-chômage s’est 

distendue aux États-Unis durant les années 1990 mais qu’elle reste bien présente : 

selon Krugman, l’économie américaine n'aurait pu croître indéfiniment à un taux de 

4% par an avec un taux de chômage inférieur à 5 % sans que l'inflation ne reparte un 

jour. 

IV” La désinflation et les politiques de lutte contre l'inflation 

Les pays de l'OCDE — et la France tout particulièrement —“se sont engagés durant 
les années 1980-1990 dans des politiques qualifiées de «désinflation compétitive»: 

selon ses défenseurs, la désinflation constituerait la condition nécessaire (et suffi- 
sante ?) à la reprise de la croissance et de l’emploi. Nous nous interrogerons sur les 
fondements théoriques de cette stratégie, avant d’en mettre en évidence les limites. 

1. Objet d’un consensus durant les années 1980, la désinflation compétitive a vu 
son efficacité remise en question 

> La désinflation compétitive a été présentée comme la condition de long 
terme de reprise de la croissance et de l’emploi. 

S’inscrivant dans une perspective néoclassique mais aussi guidée par les contrain- 
tes de l’ouverture sur l’extérieur, la désinflation devait permettre tout à la fois de res- 

taurer la profitabilité et la compétitivité des entreprises, de limiter le développement 
d’une économie d’endettement et d'encourager les comportements d'épargne, perçus 

comme un préalable à l’investissement. 
e La désinflation, en restaurant la compétitivité, devait permettre une 

reprise de la croissance tirée par les exportations. 
Comme nous l’avons vu précédemment, tout différentiel d'inflation positif avec un 

partenaire dégrade la compétitivité-prix en situation de changes quasi fixes. Il est vrai 
que le pays qui fait plus d'inflation que son partenaire peut toujours choisir la solution 
de la dévaluation'; mais cette mesure, largement utilisée en France jusqu’en 1987, pré- 
sente trois effets pervers: elle crée de l'inflation importée ; elle entraîne une sortie de 
capitaux ; elle pose un problème de crédibilité à la monnaie nationale, ce qui oblige à 
augmenter les taux d’intérêt pour instaurer une prime de risque. 

Solution alternative à la dévaluation, la désinflation compétitive a effectivement 

atteint son objectif nominal, puisque le taux d'inflation de la France est inférieur à 
celui de l'Allemagne depuis la fin des années 1980; qui plus est, la balance des tran- 
sactions courantes de la France, longtemps déficitaire, enregistre un excédent de 

20,5 milliards en 1992 et de 59,5 milliards en 1993. 

1. Pour une analyse de la dévaluation, nous renvoyons le lecteur au chapitre 7. 
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e La désinflation devait entraîner une reprise de l'investissement, par la 
restauration des profits et par l'augmentation du taux d’épargne!. 

Au cours des années 1970, l'inflation s’est accompagnée en France d’une modifi- 
cation de la répartition de la valeur ajoutée en faveur des salariés : on assiste en effet à 
une baisse du taux de marge des sociétés (défini comme le rapport de l'excédent brut 
d'exploitation sur la valeur ajoutée), qui passe de 30% en 1970 à 24 L en 1982. Cette 
altération ee marges est présentée comme el une d 

mis après 1983 de r le é e. Pourtant, l’investissement ne repart 
pas immédiatement et il faut Mende 1987 pour voir à nouveau le taux d’investisse- 
ment (défini comme le rapport de la FBCF sur la valeur ajoutée) augmenter: la restau- 
ration des taux de marge serait-elle une condition nécessaire mais non suffisante à la 
reprise de l’investissement ? 

De même, les années 1980 sont marquées par la diminution du taux d’épargne des 

ménages, qui passe de 19% en 1970 à 12% en 1988; la désinflation, en augmentant 

les taux d'intérêt réels, devait favoriser la substitution consommation/épargne 

(volume de l'épargne) et monnaie/actifs financiers (forme de l’épargne). Dans les 
faits, on assiste bien en France à la hausse des taux d’intérêt réels dès le milieu des 

années 1980, mais cette augmentation n’a pas entraîné une remontée sensible du taux 
d'épargne des ménages avant 19887. 

> Le maintien d’un taux de chômage élevé, notamment en France, et la 

faiblesse de la croissance durant les années 1990 soulignent les limites de la 
désinflation. 

Face aux résultats mitigés de la désinflation compétitive, plusieurs positions ont 

été adoptées. 
Une première approche considère que la désinflation n’a pas atteint Here 

ses objectifs, dans la mesure où elle n’a pas été accompagnée par des réf FUC- 

tut. omie, en particulier au niveau du marché du travail. Telle est la thèse 

développée par l'OCDE, selon laquelle le maintien de rigidités salariales en Europe ne 

permet pas de faire reculer le chômage de masse. 
Une seconde attitude, plus critique, a consisté à montrer que les effets vertueux 

de la désinflation sont limités et nécessitent du temps: telle est la thèse développée 

par plusieurs économistes du groupe de politique internationale ea au rang 

desquels Sosa anne Selon ces économistes”, la désinflation compé- 

titive repose sur un enchaînement macroéconomique problématique: la politique de 

rigueur (politique monétaire et budgétaire restrictive) doit entraîner à court terme 

1. Pour une analyse des déterminants de l’épargne et de l'investissement, nous renvoyons le lecteur au 

chapitre 1. 
2. Sur l'évolution du taux d’épargne des ménages, voir le chapitre 1. 

3. La désinflation, le mark et l'Europe, Presses de la FNSP, 1992. 
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un accroissement du chômage, lequel permettra de modérer les hausses de salaires ; 
la modération salariale devrait se traduire par une faible inflation, permettant des 
gains de compétitivité-prix; la restauration de la compétitivité se traduira à long 
terme par une reprise des exportations, laquelle influe positivement sur l’emploi 

(schéma 9). 

Schéma 9 
L'enchaînement de la désinflation compétitive 

politique restrictive ——ÿ$ hausse du chômage à court terme (1) =——> 
x 

modération salariale (2) > inflation MOdérée ——— (3) ———— > 

gains de compétitivité > reprise des exportations > 

hausse de la production — reprise de l'emploi—> baisse du chômage (à long terme) 

+ La stratégie de désinflation suppose que l'augmentation du chômage 
conduise rapidement à la modér- riale et que cette dernière se réper- 
cute sur les prix (cf. relations (D et (2) du schéma 10). Le problème est que cet 
enchaînement risque de prendre du temps si le chômage est déjà à un niveau élevé; 

en effet, conformément à l'hypothèse d'effet num existence d’un fort taux 

de chômage s’accompagne d’une proportion importante de chômeurs de longue 
durée, qui influent peu sur les négociations salariales : 

Si une fraction importante de ceux qui se retrouvent sans emploi sont, en pratique, 
exclus du marché du travail, la pression qu’exerce le chômage sur ceux qui ont conservé 
le leur — et participent donc aux négociations salariales — sera bien moindre que ne le 
suggère le haut niveau du taux de chômage mesuré. Dès lors, il se peut que le chômage 
exerce une pression de moins en moins forte sur les salaires, ce qui produirait un «grip- 
page» progressif du processus d’ajustement. 

La stratégie de désinflation compétitive implique de surcroît que la modération 
salariale soit répercutée sur le prix des produits. Or, les entrepreneurs peuvent adop- 
ter des comportements de marge, c’est-à-dire ne pas réviser leurs prix à la baisse pour 
réaliser un profit supérieur par unité vendue. 

e La stratégie de désinflation compétitive suppose que les gains de part de 
marché soient uniquement déterminés par les prix. 

En effet, la compétitivité dont il est question ici ressort de la compétitivité-prix, ce 
qui rend les performances à l’exportation très dépendantes des évolutions de change; 
de surcroît, la capacité à exporter peut aussi résulter d’une spécialisation hors prix, 
fondée sur la qualité des produits, l'orientation géographique et sectorielle des 
exportations. 

Qui plus est, la stratégie de désinflation n’a de sens que si les autres pays ne font 
pas de même, puisqu’elle repose sur un différentiel d'inflation: on voit donc que les 
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gains de cette politique pour un pays sont conditionnés par les choix de politique 
économique des pays partenaires. 

e Les effets de la désinflation sur l'investissement sont ambivalents. 
La restauration des taux de marge, si elle est une condition nécessaire, ne constitue 

cependant pas une condition suffisante à la reprise de l'investissement. L’inves- 
tissement est aussi fonction des taux d’intérêt réels et de la demande anticipée (effet 
d'accélération) ; or, la désinflation se traduit à court terme par une augmentation des 
taux d'intérêt réels et nécessite une politique de rigueur salariale, qui déprime la 

consommation. 

> Dans un contexte de faible inflation, la véritable question aujourd’hui est 
de savoir si les pays développés doivent rechercher l'inflation zéro. 

Cette question a suscité aux Etats-Unis de vifs débats, en particulier à la suite des tra- 
vaux d’Akerlof, Dickens et Perry (1996)'. Selon ces auteurs, les coûts réels pour aboutir 
à une inflation proche de zéro risquent d’être importants, compte tenu de la rigidité des 

salaires nominaux. En situation d’inflation modérée et de gains de productivité, les fir- 

mes en difficulté peuvent toujours réduire les charges salariales en accordant des aug- 
mentations de salaire inférieures à la moyenne. Mais lorsque l'inflation et la croissance 

de la productivité sont proches de zéro, la seule manière de réduire le poids relatif des 
salaires est de diminuer le montant des rémunérations. Or, les études empiriques mon- 
trent que les employeurs ne réduisent presque jamais les rémunérations: il existe une 
rigidité à la baisse des salaires nominaux. La seule solution est alors pour l’entrepreneur 

en difficulté de licencier de la main-d’œuvre. Le coût d’une faible inflation, en présence 

de faibles gains de productivité, serait alors un accroissement du chômage. 

De plus, une faible inflation permet de redonner de l'efficacité à une politique 
d'expansion monétaire. En effet, en période de récession, les gouvernements peu- 
vent tenter de relancer l’activité économique en diminuant les taux d’intérêt à court 

terme. Cette politique se heurte toutefois au fait que les taux d’intérêt nominaux ne 
peuvent, par définition, être négatifs. Lorsque les taux d’intérêt nominaux sont pro- 

ches de leur plancher, le seul moyen de stimuler la création monétaire consiste à 

jouer sur le taux d'intérêt réel, grâce à la présence d’une faible inflation. 

e Dans un contexte de faible croissance, la crainte d’une déflation a même 

ressurgi dans plusieurs pays développés. 
En effet, le Japon a connu un processus de « déflation de crise » : la récession éco- 

nomique, entamée depuis le début des années 1990, s’est accompagnée après 1999 

d’une baisse du niveau général des prix. De même, durant les années 2001-2003, des 

pays comme l’Allemagne et les États-Unis ont craint d’entrer dans la déflation. La 

déflation de crise suit un scénario relativement simple : au départ, on assiste à la for- 

mation d’une bulle mobilière et immobilière, entretenue par un endettement mas- 

sif et un certain laxisme des autorités monétaires. Lorsque la bulle explose, les agents 

endettés voient la valeur de leurs actifs se déprécier et se lancent dans une « course à 

la liquidité »: les ventes massives d’actifs entraînent une chute de leur prix, ce qui 

1. « The macro-economics of low inflation », Brookings Papers on Economic Achvity, vol. 1. 
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conduit à augmenter l’endettement des agents en valeur réelle. Un processus de con- 

traction de la demande s’enclenche alors : 

— les agents endettés n’ont plus les capacités financières d’investir et doivent faire 
face au rationnement du crédit de la part de leurs créanciers. En effet, les ban- 

ques se retrouvent confrontées à la multiplication des créances douteuses, adop- 
tent une politique restrictive en matière d’octroi de nouveaux crédits et exigent 
parfois le remboursement anticipé des dettes ; 

— pour ce qui est des agents non endettés, ils anticipent une baisse future des prix 
et reportent de ce fait leurs décisions d’investissement et de consommation. De 
plus, dans un contexte de déflation, ceux qui peuvent encore emprunter doivent 

faire face à des taux d'intérêt élevés en valeur réelle. \ 

Cet enchaînement récessioniste présente un caractère auto-entretenu, comme le 

soulignait déjà Irving Fisher dans les années 1930 avec sa thèse de « la déflation par la 
dette » : la contraction de la production et des prix limite la demande globale, ce qui 
accroît en retour la récession ; après la chute du prix des actifs financiers et immobi- 
liers, la baisse des prix se diffuse pour toucher l’ensemble des secteurs de l'économie 

(industrie, services). 
Face à la déflation, la plupart des économistes s’accordent à penser que les politi- 

ques curatives s’avèrent peu efficaces et qu’il faut en réalité intervenir en amont du 
processus de déflation, au moyen de politiques préventives'. Par exemple, une fois 

qu’un pays est entré dans la déflation, la politique monétaire expansive risque d’être 
impuissante pour relancer l’activité économique, compte tenu des anticipations néga- 
tives des agents. Ainsi, dans le cas du Japon, la Banque centrale japonaise n’a diminué 
ses taux d'intérêt qu’à partir de 1995, alors même que l’entrée en récession et l’explo- 
sion de la bulle immobilière dataient du début des années 1990. 

Afin de prévenir la déflation, un pays peut mener une politique monétaire accom- 

modante. Tel a été par exemple le choix de la Réserve fédérale américaine qui n’a pas 
hésité, après l'explosion de la bulle boursière en 2001, à baisser les taux d’intérêt à 

plusieurs reprises : le taux principal de refinancement est passé de 6 % en 2001 à 1 % 
en juin 2003, ce qui correspond à son plus bas niveau depuis 1958. Cette fonction 
préventive de la politique monétaire suppose toutefois que les objectifs finaux et 
intermédiaires des banques centrales soient élargis : 

— l'objectif final de stabilité des prix doit être symétrique : il s’agit non seulement de 
prévenir l’inflation mais également le risque de déflation ; 

— dans l’analyse de l’évolution du taux d'inflation, la Banque centrale doit tenir 
compte de la déformation des prix relatifs, notamment entre l’industrie et les ser- 
vices. Un taux d'inflation positif peut en réalité masquer un processus de défla- 
tion sectorielle ; 

— les Banques centrales pourraient tenir compte de l’évolution du prix des actifs 
financiers (voire immobiliers) dans la détermination de leur politique monétaire, 
afin d’éviter la formation de bulles spéculatives. 

1. Voir en particulier : Cercle des économistes [2003], Défation : quel danger ? quelles protections ?, Cahier n° 1. 
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La prévention de la déflation passe également parüne politique budgétaire forte- 
ment contra-cyclique : à nouveau, les États-Unis n’ont pas hésité à mener une poli- 
tique de forts déficits publics après 2001, pour tenter de relancer l’activité écono- 
mique. Ce type de politique se heurte toutefois au comportement des agents privés, 
et notamment des ménages, qui peuvent réagir à l’endettement public en augmentant 
leur taux d’épargne (effet dit « Ricardo-Barro »). 

2. Pour mener à bien la désinflation, les pouvoirs publics 
disposent d'instruments génériques et spécifiques 

Deux catégories d’instruments peuvent être mobilisées pour lutter contre la dérive 
inflationniste: les pouvoirs publics peuvent recourir tout d’abord aux instruments 
macroéconomiques de régulation de l’activité que constituent la politique monétaire 

et la politique budgétaire; mais la lutte contre l'inflation peut aussi nécessiter le 

recours à des instruments spécifiques, tels que la politique des revenus ou la politique 
de contrôle des prix. 

Avant d'étudier plus en détail ces différents instruments, précisons que la désinfla- 

tion n’est souvent pas le seul fait de la politique économique mais résulte aussi d’un 

environnement international favorable. Ainsi, le contrechoc pétrolier, entamé dès 

1982, puis la baisse du cours du dollar après 1985 ont facilité la tâche des gouverne- 

ments européens en matière de lutte contre l'inflation. 

> Une politiqi i ictive peut permettre de combattre l’infla- 
tion par la demande et les a pations d’inflation:. 

Dans les phases d’emballement de l’activité économique, les autorités monétaires 

peuvent limiter la création monétaire, soit en augmentant le taux d’escompte, le taux 

de réserves obligatoires ou les taux directeurs, soit en encadrant le crédit. 
Dans le cas de la France, la politique monétaire restrictive a été utilisée à plusieurs 

reprises c comme instrument de lutte contre l'inflation. Ainsi, le plan de stabilisation 
-d d'Est t révoit une hausse du taux d’ escompte ainsi 

qu’un renforcement de l'encadrement du crédit (voir encadré). De même, le plan 
Barre de 1976 fixe des normes de croissance de la masse monétaire, en jouant sur 

l'encadrement du crédit. 

Un exemple de plan de stabilisation : le plan de 1963 

L'année 1963 est marquée par un regain de l'inflation, en particulier à la suite du rapatriement 

d'un million de personnes d'Algérie, qui crée une augmentation de la demande intérieure. 

Pour lutter contre la dérive inflationniste, le ministre des Finances V. Giscard d'Estaing présente 

le 12 septembre 1963 son « plan de stabilisation », qui combine des mesures très diverses : 

— une première série de mesure relève de la politique des prix : à compter du 13 septembre les 

prix à la production de tous les produits manufacturés ne peuvent dépasser les prix effective- 

ment pratiqués le 31 août 1963 ; 

1. Pour une analyse des instruments de la politique monétaire, nous renvoyons le lecteur au chapitre 7. 
= 
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— en matière bancaire, le taux limite d'accroissement annuel des crédits est ramené de 12 % à 

10 % et les sanctions applicables en cas de SÉpASAPDEN À sont renforcées de plus, le taux d'es- 

compte de la Banque est relevé le 1 : à 49 

— en matière de finances publiques, il e rt de l'exercice de 7 mil- 

liards à 6 milliards de francs ; de plus, l'accroissement des dépenses publiques d'une année sur 

l'autre est limité à un chiffre inférieur à 7 %, ce qui correspond à l'accroissement en valeur du 

PNB prévu pour l'année à venir. 

De même, après le tournant de la rigueur de 1983, la politique monétaire restric- 

tive a constitué l’un des instruments de la «désinflation compétitive». 
De manière plus théorique, la politique monétaire restrictive permet de lutter 

contre l'inflation lorsqu'elle est perçue par les agents comme trédible. Pour renforcer 
la crédibilité de la politique monétaire, les gouvernements ont eu recours à partir des 
années 1980 à des solutions telles que l’indépendance des banques centrales: une 
banque centrale juridiquement indépendante du pouvoir politique n’est plus soumise 
à la «tentation» de l'inflation à l'approche des élections afin de faire baisser transitoi- 
rement le chômage. 

> De son côté, une politic taire axée sur la réduction des dépen- 
ses et le financement non monétaire du déficit peut participer à la lutte contre 
l'inflation par la demande. 

Ainsi, à l’occasion du plan de stabilisation de Giscard d'Estaing en septembre 

1963, des mesures de réduction du déficit public par réduction des dépenses sont 
prévues ; de même, le plan Barre de 1976 fixe une limite au déficit public (1% du PIB 
contre 2,5 en 1975) et prévoit un financement du déficit par l'emprunt à long terme: 
ainsi de 1977 à 1980, 93% des besoins de financement résultant du déficit budgétaire 
sont couverts par des voies non monétaires. 

> Parallèlement à ces instruments génériques, les économistes ont préco- 
nisé le recours à des outils spécifiques pour combattre l’inflation. 

nt: x a été longtemps pratiquée en France 
après 1945, avec plus ou moins s de fermeté (taxation, liberté surveillée, blo- 
cage partiel ou total des prix)’. 

Sous la IV® République, les prix ont été continuellement réglementés, suite aux 

ordonnances de juin 1945, que ce soit sous les gouvernements Pleven, Pinay ou 
Mollet. De même, sous la V° République, le contrôle des prix a été instauré en 1976 par 

1. Le thème de la crédibilité de la politique économique est développé dans le chapitre 5 et son application 
à la politique monétaire est présentée au chapitre 7. 

2. Comme le souligne à juste titre M. Pébereau : « Le domaine des interventions publiques en matière de 
prix est l’un de ceux dans lesquels la France à fait preuve de la plus grande imagination. Cela s’explique sans 
doute par la quasi-permanence des tensions inflationnistes dans notre pays, et la tentation constante de la 
combattre en combinant des politiques macroéconomiques, analogues à celles que pratiquent les autres 
grands pays industrialisés, et des actions microéconomiques, à vrai dire peu compatibles avec une économie 
de marché » (La politique économique de la France, Armand Colin). 
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R. Barre, à l’occasion d’un plan de lutte contre l'inflation; en 1982, le gouvernement 

Mauroy instaure à son tour le blocage des prix, suite à la dévaluation de juin 1982. 
Cet instrument réglementaire présente l'avantage de stopper sur le moment la 

flambée des prix de manière efficace mais il engendre à son tour des effets pervers: 

— la sortie du contrôle des prix (voire du blocage) est toujours une période péril- 
leuse dans la mesure où les effets de rattrapage risquent de jouer, en particulier 
dans les secteurs où la concurrence est peu intense (secteur abrité) ; ainsi, sous la 
présidence de Richard Nixon, le contrôle des prix a été établi pour la première 
fois: si l'inflation a été ralentie momentanément, elle est repartie lorsque les 
mesures ont été supprimées ; 

— l’annonce d’un blocage des prix peut inciter les agents à opérer des hausses de 
prix préventives ; 

— la politique de contrôle des prix (ou de blocage) s’applique difficilement au sec- 
teur des services, dans la mesure où les prix pratiqués dans le tertaire sont très 
disparates et difficiles à connaître avec précision. 

e La poli us a constitué la seconde composante des instru- 
ments spécifiques dont dispose l’État pour lutter contre Pinflation. 

Née en France au cours des années 1960 sous l’impulsion de Pierre Mas 
politique visait à obtenir une progression des revenus compatible avec la stabilité 
prix et s’appuie sur: 

— la définition de règles en matière de hausse de salaires : en particulier, les augmen- 

tations de salaire doivent être fonction des gains de productivité; 

— l’évolution du salaire minimum (le SMIC) : en limitant la revalorisation du SMIC, les 
pouvoirs publics «donnent le ton» sur ce que doivent être les évolutions de 
salaire dans le secteur privé; 

— le blocage des salaires: cette politique a été utilisée en France en juin 1982 sous le 
gouvernement Mauroy, avec — pour la première fois depuis 1958 — le blocage de 
tous les salaires des secteurs public et privé, suivi d’une désindexation des salaires 

dans le secteur public. 

e La politique de concurrence permet également de lutter contre les ten- 

sions inflationnistes, en limitant les distorsions de prix induites par l’imper- 

fection des marchés (oligopole, monopole). 

Très usitée dans les pays anglo-saxons, la politique de concurrence est apparue 

tardivement en France. Jusqu’en 1986, la législation française est restée très limitée 

en ce domaine (décrets Laniel en 1953, ordonnance de 1967 et loi Royer de 1973). 

Toutefois, suite à l’abrogation de la réglementation des prix en 1986, la 

de concurrence a connu un nouvel élan avec l'ordonnance du 1* déce 

comprend plusieurs dispositions de nature à éviter toute distorsion des prix détivor 

rable au consommateur: 

— Ja pratique des prix imposés par les producteurs aux commerçants est interdite, 

dans la mesure où elle fausse les règles du marché; 
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— les pratiques discriminatoires entre fournisseurs et distributeurs sont prohibées, 
en particulier en matière de prix; 

— les ententes — notamment en matière de prix — sont condamnées, «lorsqu’elles 
ont pour objet ou peuvent avoir pour effet d'empêcher, de restreindre ou de 
fausser le jeu de la concurrence sur un marché». 

e Certains économistes se font les défenseurs de la lutte contre l’inflation 

par le marché, au travers du MAP (Market Anti-inflation Plan), préconisé par 
Lerner et Colander!. 

L'idée du MAP $ inscrit si le prolongement des travaux d aub 

sut la TIP (Tax-Based Incomes Policy): ces deux auteurs ont proposé au début des 
années 1970 de Ptjeres ke taux d'imposition des bénéfices d’une société, lorsque les 
augmentations de salaires excèdent un certain pourcentage déterminé à l’avance: 
avec ce système, les entreprises sont dissuadées d’accroître les salaires mais cela ne 
leur est pas interdit. Si une firme veut se développer rapidement, elle peut relever ses 
salaires pour attirer les travailleurs, mais elle devra aussi payer des impôts plus élevés. 
L'objectif de la TIP est donc de décourager l’inflation tout en laissant aux entreprises 
une marge de liberté (ce qui n’est pas le cas avec une politique de contrôle des prix). 

Par rapport à la TIP, le MAP consiste non pas à taxer les hausses de salaires ou de 
prix mais à créer un système de permis négociables. 

Une entreprise ne peut relever ses prix que si elle achète la permission de le faire. Elle 
peut acheter un tel permis auprès d’une autre entreprise qui, en abaissant le prix de sa 
production, engendre un crédit d'augmentation des prix. Comme une entreprise ne peut 
relever ses prix que si une autre abaisse les siens d’un même montant, le niveau général 
des prix reste constant’. 

Comme pour la pollution’, la lutte contre l’inflation s’appuie ici sur une procédure 

marchande, beaucoup plus souple que la politique de contrôle des prix. Mais le MAP 

demeure une solution largement théorique, même si certains pays de l'Est (dont la 
Pologne) ont mis en œuvre des politiques proches, basées sur la TIP. 

Approfondir 

LECTURES 

® P. Bezbakh (1996), /#flarion et désinflation, La Découverte, coll. « Repères ». 
© JF. Goux (1998), /uflation, désinflation, déflation, Dunod, coll. « Topos ». 

1. MAP: a market anti-inflation plan, Hatcoutt Brace Jovanovich. 
2. Miller, « Macroeconomic market incentive plans : history and theoretical rationale », Awerican Economic 

Review, 1992. 

3. Voir le chapitre 5 sur l’État et la politique économique. 
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THÈMES DE RÉFLEXION 

L’inflation est-elle un mal? 
Existe-t-il un afbitrage entre inflation et chômage ? 
Que penser de la désinflation contemporaine ? 
Inflation et répartition. 
Inflation et croissance. 
L’inflation est-elle d’origine monétaire ? 

Retenir 

Market anti-inflation plan (MAP); désinflation compétitive; déflation; dollarisation 
hyperinflation; effet d’hystérésis ; effet de Fisher; relation de Phillips; inflation moné- 

taire; inflation importée ; inflation fiscale; inflation de productivité (ou inflation structu- 

relle) ; boucle prix/salaires ; déflation ; taux d’intérêt réel ; blocage des prix et des salaires ; 
illusion monétaire; anticipations adaptatives; anticipations rationnelles; le «cruel 
dilemme» de Samuelson ; NAIRU ; NAWRU ; taux de chômage naturel; plan de stabilisation ; 

l'inflation comme impôt indolore; effet d’encaisses réelles ; effet d’anticipation; indice 

des prix; modèle de Baumol; modèle scandinave; prophétie autoréalisatrice; contrôle 
des prix; politique des revenus; comportements de marge; la taxe d'inflation; le 
seigneuriage. 

Utiliser 

Que penser de la désinflation des années 1980-1990 ? 
Conjugaison de contrechocs externes et de politiques nationales restrictives, la désin- 

flation contemporaine a longtemps fait l’objet d’un large consensus: elle a permis en 
l’espace d’une décennie de passer d’un taux d'inflation à deux chiffres à une inflation 
proche de 2% en 1993. 

La désinflation, et plus particulièrement la désinflation compétitive, est présentée 
comme la condition de long terme de reprise de la croissance et de l'emploi. Elle per- 

mettrait tout à la fois de restaurer la profitabilité et la compétitivité des entreprises, de 

limiter le développement d’une économie d’endettement et d’encourager les 

comportements d'épargne. . 

Mais le maintien d’un taux de chômage élevé, notamment en France, et la faiblesse 

de la croissance actuelle invitent à s’interroger sur les limites de cette stratégie. 

> Comment expliquer le décalage entre les effets espérés sur le long terme de 

la désinflation et les résultats obtenus jusqu’alors ? 
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I. La désinflation était perçue comme la condition de long terme de reprise 
de la croissance économique (les effets espérés de la désinflation) 

1. Les vertus de la désinflation compétitive 

> La désinflation devrait stimuler les exportations. En changes fixes, le diffé- 
rentiel d'inflation avec les partenaires dégrade la compétitivité-prix : la désinflation 

doit permettre de la rétablir. x 

> La désinflation éviterait les effets pervers des dévaluations. Jusqu’en 
1987, la dévaluation est choisie lorsque le différentiel d’inflation est durable. Mais 

cette mesure présente trois effets pervers: elle crée de l'inflation importée, elle 

entraîne une sottie de capitaux, elle pose un problème de crédibilité à la monnaie 

nationale. 
La désinflation a bien eu lieu mais la reprise attendue des exportations est restée 

timide; ce qui suscite une interrogation: est-ce une question de délais ou existe-t-il 

des effets pervers à cette logique ? 

2. Les vertus de la désinflation sur l'offre 

> La désinflation permettrait de restaurer la rentabilité des entreprises. 
L’inflation s’accompagne d’une modification de la répartition en faveur des salariés 
(cas des années 1970): on assiste en effet à une baisse du taux de rentabilité des socié- 
tés ; la désinflation, par la désindexation des salaires, doit permettre de rétablir la ren- 

tabilité (ce qui à été fait en France après 1983). 

> Cette amélioration de la rentabilité devrait entraîner une reprise de l’in- 
vestissement. Nous retrouvons ici la logique de la formule du chancelier Schmidt 
(«les profits d’aujourd’hui sont les investissements de demain qui sont les emplois 
d’après-demain»). 

Dans les faits, la restauration de la rentabilité à eu lieu mais n’a pas provoqué une 
reprise immédiate de l’investissement: est-ce une question de délais ou bien la 
logique de désinflation compétitive est-elle incomplète ? 

3. Les vertus de la désinflation sur l'épargne 

> La désinflation permettrait de limiter le développement d’une économie 
d’endettement. En période de forte inflation, on a des taux d’intérêt réels négatifs, 
ce qui peut favoriser le recours à l'endettement; à l’inverse, la désinflation contraint 

les possibilités d'endettement car les taux d’intérêt réels sont élevés. 
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> La désinflation encouragerait les comportements d’épargne. Une hausse 
des taux d'intérêt réels devrait accroître le volume de l'épargne et inciter à détenir des 
actifs financiers plutôt que des liquidités. 

Dans les faits, on a bien une hausse des taux d’intérêt réels mais cette dernière n’a 
La pas entraîné une remontée sensible du taux d'épargne des ménages. 

Î1. Maïs la réalisation du cercle vertueux désinflation/ croissance 

est soumise à conditions (les effets observés de la désinflation contemporaine) 

1. Les effets de la désinflation compétitive sont limités 

> Les effets de la désinflation sur les exportations ne peuvent être immé- 
diats. Reprendre ici l’argumentation développée par l’OFCE, et notamment la distinc- 
tion opérée entre les effets à court terme et les effets à long terme de la désinflation. 

> La compétitivité n’est pas uniquement fonction du prix. Les performan- 
ces commerciales dépendent aussi des avantages hors prix, de la capacité à exporter 
vers les zones à forte croissance et sur des produits à forte élasticité-revenu. 

> Il existe un risque de dilemme du prisonnier au niveau international. La 
désinflation compétitive n’est efficace que si les partenaires ne font pas de même; 

dans le cas contraire, l'effet est nul puisque le différentiel d‘inflation ne varie pas! 

2. Les effets de la désinflation sur l'offre ne sont pas suffisants 

> L'investissement est aussi une fonction décroissante des taux d’intérêt 

réels. La désinflation se traduit par une hausse des taux d’intérêt réels, laquelle limite 

linvestissement, surtout pour les entreprises à faible capacité d’autofinancement. 

> L'investissement est aussi fonction croissante de la demande anticipée. 

La désinflation s’est faite par une baisse de la part des salaires dans la valeur ajoutée: 

le salaire étant aussi une demande, cela à exercé un effet dépressif sur la consomma- 

tion; nous retrouvons ici le principe de l'accélérateur. 

3. Les effets de la désinflation sur l'épargne sont ambivalents 

> La désinflation engendre des effets redistributifs, propices au dévelop- 
pement d’une économie de rentiers. La désinflation favorise les prêteurs, c’est-à- 
dire ceux qui disposent de revenus élevés : d’un certain point de vue, cela renforce les 
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inégalités tant au niveau national qu’au niveau international (problème de la dette 
des PVD). 

> L’épargne n’est pas seulement fonction des taux d’intérêt réels. La désin- 
flation permet d’augmenter les taux d’intérêt réels ; mais l’épargne est aussi fonction 
de facteurs subjectifs (crainte du chômage), institutionnels (protection sociale), 
démographiques (théorie du cycle de vie) ou tout simplement fonction de revenu 
courant. 



D 
La « main visible » de l'État 

ÉTAT ET POLITIQUE ÉCONOMIQUE 

Connaître 

Les politiques économiques : quelques points de repère. 

1890 
1914 

2003 
2005 
2008 

2009 

Février 2009 

Les États-Unis adoptent le Sherman Act (antitrust) 
Mise en place de l’impôt sur le revenu des personnes physiques en 
France 
Début du New Deal aux États-Unis 
Publication du rapport Beveridge 
Création en France du SMIC 
Premier plan de stabilisation Pinay 
Politique de relance fiscale aux États-Unis 
Début du mouvement de déréglementation aux États-Unis 
Réforme fiscale aux États-Unis (ERTA) 
Relance Mauroy en France 
Tournant de la «politique de rigueur» en France 
Réforme du Clean Air Act aux États-Unis 
La Banque de France devient indépendante 
L’Eurosystème, comprenant la BCE et les banques centrales des pays 
membres de l’Union, a désormais la charge de la conduite de la poli- 
tique monétaire en Europe 
Plan de relance budgétaire aux États-Unis 
Entrée en vigueur du protocole de Kyoto en Europe 
G. Bush lance un plan de relance de l’économie américaine de 140 mil- 
liards de dollars 
Sous l’effet de la crise mondiale et des politiques de relance, le déficit 
public de la France pourrait atteindre 7 % du PIB 
B. Obama signe un plan de relance de 787 milliards de dollars 



Dans l'affrontement qui oppose depuis les années 1930 les néoclassiques aux key- 
nésiens, le débat sur l’intervention étatique occupe une place de choix: alors que les 
monétaristes et les «nouveaux classiques», confiants dans l’efficacité de la main invi- 
sible prônent le retour à un État minimal au service du marché, les disciples de Key- 
nes se font les défenseurs de l’État-providence. \ 

Cette permanence du conflit entre les deux principales écoles de pensée ne doit 
cependant pas masquer le renouvellement des analyses qui a prévalu au sein des deux 
«camps» depuis les années 1970: les keynésiens contemporains préconisent aujour- 
d’hui de nouvelles formes de relance, telle que la relance coordonnée, tandis que les 

auteurs néoclassiques, au travers de la croissance endogène, affirment la nécessité de 

dépenses qualifiées de structurelles, notamment en matière d'éducation et de 
recherche. 

Nous nous proposons ici de rendre compte des débats sur les fondements et les 
limites de l’intervention étatique, en mobilisant à la fois les arguments traditionnels et 
les avancées récentes de la science économique. 

Nous commencerons par présenter les justifications invoquées par les néoclassi- 
ques, en faveur d’une intervention étatique. 

Nous exposerons ensuite les arguments développés par les mercantilistes, les 
marxistes et les keynésiens, lesquels recommandent une politique économique qui va 
au-delà des fonctions minimales. 

Nous terminerons en mettant l’accent sur les critiques — essentiellement 
néoclassiques — de la politique économique conjoncturelle et de l’État comme 
institution. 

1. Les justifications de l'État minimal: des classiques aux néoclassiques 

Depuis Smith, la pensée classique et néoclassique sur l’État se trouve confrontée à 
un paradoxe: en effet, les libéraux envisagent l’État comme un agent nécessaire à 
l'existence et au bon fonctionnement de l’économie de marché tout en rappelant la 
nature circonscrite de ses fonctions. Ainsi, comme nous l’avons déjà vu, Adam Smith 
se fait le défenseur d’un État-gendarme, qui a pour mission de fixer la loi et de la 
faire repecter, mais ne reconnaît aucune prérogative spécifique à l’État, au-delà de ces 
fonctions minimales. 
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De son côté, la pensée néoclassique justifie l'intervention de l’État en mobilisant 
trois arguments principaux: 

_—— l’État doit remédier aux situations d’imperfection de marché que sont les biens 
collectifs et les effets externes ; cet argument fait aujourd’hui l’objet d’un vif inté- 
rêt chez les tenants de la croissance endogène!; | 

— l'Etat doit assurer la pérennité du processus concurrentiel, par le biais de la poli- 
tique antitrust, de la déréglementation, de la régulation des monopoles; 

— l'Etat doit offrir aux individus un minimum de ressources. 

1. !l revient à l’État de remédier aux market failures 

> Dans le cas d'effets externes, l’État doit intervenir pour internaliser les 
externalités. 

La notion d’effet externe à été développée dans les années 1920 sous la plume de 
Marshall, Pigou, Young, avant d’être systématisée par Meade dans les années 1950. 

Rappelons qu’un effet externe (ou externalité) désigne une situation dans 
laquelle Pacte de consommation ou de production d’un agent influe positivement ou 
négativement sur l’utilité d’un autre agent, sans que cette interaction ne transite par le 

marché, c’est-à-dire par le mécanisme des prix’. 

Par exemple, si je «consomme» de la musique la nuit «à plein tubes», je gêne mes 

voisins, qui voient leur utilité diminuer (à cause du bruit), alors même que je ne les 
dédommage pas pour cette nuisance: il s’agit d’une externalité négative. De même, 

une firme qui produit des médicaments et pollue la rivière avoisinante avec ses rejets 
chimiques nuit aux riverains, alors même que ces derniers ne sont pas dédommagés 
pour cette pollution: il s’agit d’une situation d’externalité négative. 

Dans le cas d’un effet externe positif, Meade mobilise l'exemple célèbre du pro- 
ducteur de pommes qui habite à côté d’un apiculteur. Lorsque le pomiculteur plante 
de nouveaux arbres, il fournit une floraison plus importante aux abeilles de Papicul- 
teur, si bien que l’augmentation de la production de pommes bénéficie directement 
et gratuitement à la production de Papiculteur. De même, une firme qui invente un 

nouveau produit risque de se voir copiée par un imitateur: il s’agit d’un effet externe 
positif, puisque le copieur ne paie pas pour accéder à la technologie. 

e Il apparaît, au travers de ces différents exemples, que l’origine des exter- 
nalités réside dans l’imperfection des droits de propriété. Or, l'efficacité du 
marché comme mode d'allocation des ressources est fondé sur le principe de pro- 
priété privée et d’exclusion par les prix: celui qui n’a pas payé n’a pas accès au bien; le 
choix de consommation de À ne doit pas affecter l’utilité de B, si ce n’est par le biais 

1. Sur ce point, nous renvoyons le lecteur au chapitre 6. 
2. «Il y a économie ou déséconomie externe lorsque l’entrepreneur de la première industrie ne tient 

compte que de l’effet de ses actes sur ce qui arrive à l’intérieur de la première industrie et non des effets de ses 
actes sur la seconde industrie qui sera susceptible d’augmenter sa production (économie externe) ou de la 

diminuer (déséconomie externe) » (Meade). 
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des prix. La perfection des droits de propriété permet précisément d’atteindre une 
situation Pareto-optimale. En effet, si les droits de propriété sont assurés, les agents 
n’ont pas d’autre choix que de révéler leurs préférences : l'échange se poursuit jusqu’à 
ce que les taux marginaux de substitution (TMS) entre deux biens soient identiques 
pour tous les consommateurs (de même pour les taux marginaux de substitution 
technique dans le cas des producteurs). 

Les effets externes remettent en cause le principe d’appropriation: les droits de 
propriété sont défaillants car un agent voit son utilité croître alors même qu’il n’a pas 
payé (cas d’une externalité positive, telle que l'innovation); il y a donc des interac- 
tions hors marché entre agents. Dans l’exemple de Meade, le pomiculteur reçoit, en 

vendant ses pommes, un prix inférieur au service qu’il a rendu à la collectivité (soit 
plus de miel pour l’apiculteur) : le bénéfice marginal privé est inférieur au bénéfice 
marginal social. 

Dans le cas d’une externalité négative, le coût marginal privé est inférieur au coût 

marginal social. Supposons par exemple qu’une firme produise des voitures et pollue 
de ce fait la rivière avoisinante (schéma 1). La droite de coût marginal C, représente 
le coût marginal privé de la firme: elle reflète le coût de production de voitures sup- 
plémentaires. Cette droite coupe la demande au point À: à l’équilibre, la firme pro- 
duit 500 voitures. Mais la production d’une voiture supplémentaire occasionne un 
coût pour la société, lié à la dépollution de la rivière. La droite C”, représente le coût 

marginal social, c’est-à-dire les coûts privés de la fabrication supplémentaire de voitu- 
res et les coûts externes que la firme impose à la société. Nous voyons qu’en Pab- 
sence d'intervention de l’État, la solution concurrentielle À n’est pas optimale pour la 

société: le coût marginal social de la production de la 500° voiture est supérieur au 
bénéfice marginal retiré par les consommateurs. La production optimale se situe au 
point D mais le marché n’atteint pas spontanément cette solution: en ce sens, il y a 
«surproduction» par rapport à l’optimum social. 

Schéma 1 
L'équilibre d’un marché avec effet externe (négatif) 
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e Dans le cas d’effets externes négatifs, une première solution, envisagée 
par Young, Meade et surtout Pigou consiste à taxer celui qui en est à 
origine. 

En présence d’une pollution, l’État doit taxer le pollueur, pour que ce dernier 

diminue son émission. Il existe en l’occurrence une taxe «optimale», comme le met 

en évidence le schéma 2: soit une firme X qui produit des voitures ; le coût marginal 
de pollution (noté C,) croît avec la production de voitures; en revanche, en vertu de 

la loi des rendements décroissants, le profit marginal (noté Il,) diminue lorsque la 
production de voitures augmente. Si la firme ne tient pas compte de la pollution 
qu’elle génère, elle produit jusqu’à ce que son profit marginal s’annule, soit Q” voitu- 
res. La quantité produite par la firme X ne correspond cependant pas à la situation 
optimale pour la collectivité, égale à Q*: en effet, pour une production QY, le coût 
marginal de pollution est égal au profit marginal de la firme. L'État, en fixant une 
taxe optimale d’un montant #* oblige la firme à réduire sa production de voitures de 
telle sorte qu’elle corresponde à l’optimum de pollution!. 

Schéma 2 

L'internalisation des externalités négatives par la taxe pigouvienne 
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La solution envisagée par Pigou pose cependant plusieurs problèmes d’applica- 

tion: elle suppose que l’on puisse évaluer le montant de l’effet externe pour pouvoir 

taxer en conséquence; il s’agit d’une solution relativement dirigiste : l'État, unilatéra- 

lement, décide de taxer une firme. 

1. Notons ici que l’optimum de pollution ne correspond pas à une situation de pollution zéro ! 
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e Une solution plus libérale a été proposée par Coase' mais demeure diffi- 
cilement applicable. | 

Selon Coase, il suffit que l’État attribue la ressource qui est à l’origine des externa- 

lités (par exemple une rivière polluée) à une des deux parties en présence, soit le rive- 

rain, soit la firme qui pollue. Ensuite, le mécanisme de marché va se mettre en 

marche et permettre d’internaliser les effets externes. 

L'État peut tout d’abord attribuer la rivière à la firme, qui peut donc polluer autant 
qu’elle le souhaite puisque cette ressource lui appartient désormais: cette première 
solution est qualifiée de laissez-faire. Si le riverain considère qu’il y a trop de pollu- 
tion, il sera prêt à dédommager la firme qui lui vend une partie de son droit d'usage; 
les deux parties vont donc négocier une réduction de la pollution, jusqu’à ce que le 

coût marginal de baisse de la pollution soit égal au bénéfice marginal résultant du 

dédommagement. 

L'État peut aussi attribuer la ressource au riverain, qui en devient le propriétaire et 
peut interdire de ce fait toute nouvelle pollution. Si la firme souhaite polluer, elle 
devra dédommager le riverain, c’est-à-dire lui acheter un droit d’usage sur la rivière. 

Cette seconde solution constitue la règle du pollueur payeur. 
La solution de Coase présente un triple avantage, d’un point de vue économique: 

— elle permet, non pas d’éliminer toute pollution, mais de déterminer le niveau de 

pollution optimal; 

— il est équivalent, en termes de résultats, de donner la ressource au riverain ou à la 

firme (théorème d’invariance). Le choix de attribution relève de la décision poli- 
tique; 

— l'intervention de l’État ne se substitue pas au marché: l’État se contente d’attri- 

buer la ressource et laisse ensuite le mécanisme du marché fonctionner. 

En dépit de son intérêt, la solution de Coase reste difficilement applicable, en par- 

ticulier parce qu’elle suppose que tous les agents concernés puissent participer à la 
négociation et qu’il n’y a pas de coûts de transaction. 

e Une nouvelle solution repose sur le principe du marché des droits à 
polluer. 

L'État fixe une quantité maximale de pollution et attribue aux firmes des permis 
de polluer sur la quantité de pollution résiduelle. Ces permis sont négociables: 
chaque firme peut vendre ses droits à polluer à une autre firme. 

Cette solution, qui a le mérite de réintroduire le principe du marché dans la lutte 
contre la pollution, peut être explicitée au travers d’un exemple. Soit les firmes A 
et B, qui émettent chacune 2 t de pollution par an. L'État décide de réduire la quan- 
tité maximale de pollution totale autorisée à deux tonnes; ce faisant, il attribue sut la 
pollution résiduelle (4 t-2 t) un droit à polluer d’une tonne à chaque firme. Pour la 
firme À, qui dispose d’une technologie ancienne, la réduction de ses émissions de 
pollution lui coûte 2000 $ par tonne; pour la firme B, très moderne, la réduction de 

1. «The problem of social cost», Jowrmal of Law and Economies, 1960. 
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ses émissions de pollution lui revient à 1000 $ par tonne. En l’absence de marché de 
droits à polluer, chaque firme doit diminuer sa pollution d’une tonne: le coût total est 

donc de 3000 $. En revanche, lattribution de droit à polluer offre une opportunité 
d'échange entre les deux firmes: si la firme À achète le droit à polluer (égal à 1 t) de la 
firme B pour un prix de 1200 $, le coût total de diminution de la pollution est de 
2000 $ (soit 1200 $ pour À et 800 $ pour B). 

Ce système de droits à polluer a été appliqué aux États-Unis dans la lutte contre la 
pollution de lair: depuis 1990, la loi sur lair de 1970 (Clean Air Act) comprend un 
système de permis négociables: par exemple, dans une région où la pollution de 
lait atteint le taux maximal, une nouvelle firme peut toujours s'installer dès lors 

qu’elle parvient à acheter aux autres firmes de la région une partie de leurs droits à 
polluer. De même, le programme américain de réduction de la teneur en plomb dans 
l’essence, mis en place en 1982, autorisait les raffineries (souvent anciennes) produi- 
sant de l’essence avec une quantité de plomb supérieure à la limite requise à acheter 

Protection de l’environnement et réglementation 

Parallèlement aux instruments économiques tels que les taxes ou les droits à polluer, la poli- 

tique de l'environnement s'appuie sur des instruments de type réglementaire, tels que des interdic- 

tions ou des autorisations préalables. Le recours à des instruments de nature juridique présente au 

moins deux avantages : 

— les mesures réglementaires sont utilisées depuis longtemps dans la plupart des pays de l'ocpe : 

elles bénéficient donc d'un avantage d'antériorité et d'expérience (connaissance précise de leurs 

effets), ce qui n’est pas le cas pour des instruments tels que les droits à polluer ; 

— elles permettent d'aboutir assez efficacement au résultat recherché (en matière par exemple de 

niveau de pollution), dès lors que le non-respect des normes peut être sanctionné. 

Toutefois, ces instruments réglementaires souffrent de nombreuses limites, ce qui explique 

pour une part le développement contemporain des instruments économiques : 

— la réglementation engendre des coûts bureaucratiques : il faut créer des inspections, pour s'as- 

surer que les normes sont bien respectées ; 

— la réglementation peut être le fruit de marchandages politiques, notamment entre le législateur 

et les groupes de pression ; 

— |a réglementation revêt un caractère statique dans la mesure où la révision de textes prend du 

temps (à l'inverse, le niveau des taxes ou le nombre de permis distribués peuvent être facile- 

ment modulés, en fonction des objectifs) ; 

— la réglementation n'incite pas à aller au-delà de la norme prescrite (alors que dans le cas de 

droits à polluer, celui qui ne pollue pas peut revendre son permis) ; 

— les réglementations, mêmes les mieux définies, ne sont pas efficaces économiquement. Elles 

ne minimisent pas le coût total pour atteindre un objectif de qualité de l'environnement. Pour 

cela, il faudrait que le coût d'un effort supplémentaire de dépollution soit le même pour tous les 

agents : entreprises, ménages, collectivités locales, etc. Or, non seulement le coût de la norme 

(coût que représente, pour l'agent, le fait de s’aligner sur la norme par la mise en œuvre de pro- 

cédés de dépollution) diffère d'un agent à l'autre, mais souvent, une norme uniforme ne se jus- 

tifie pas (les avantages d'une norme diffèrent). C'est notamment le cas pour des milieux pollués 

à un degré fortement variable d'un endroit à l'autre. 
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des droits à polluer aux raffineries (souvent récentes) produisant de l'essence à teneur 

plus faible que la limite officielle. 

Plus récemment, dans le cadre du protocole de Kyoto visant à réduire les émis- 

sions de CO, à l'horizon de 2012, un système de marché de droits à polluer a été mis 

en place dans l’Union européenne en 2005 (date d’entrée en application du proto- 

cole). En effet, chaque pays de l’Union se voit assigner chaque année un quota 
d'émission maximal, qu’il répartit entre les firmes présentes sur son territoire. Ces 
dernières peuvent ensuite acheter ou revendre leurs crédits d’émission sur un marché 
européen du carbone, dont le prix apparaît particulièrement volatile (schéma 3). 

Schéma 3 
Evolution du prix du CO, (€/t) 
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Source : Bloomberg. 

e Dans le cas d’externalités positives, l’État peut renforcer les droits de 
propriété et subventionner l’activité économique. 

Ainsi, la technologie présente, à des degrés variables, un problème d’appropriabi- 
lité dans la mesure où l'effort de R&D d’une firme profite aux firmes concurrentes. 
Les caractéristiques de l’innovation sont transmises, sans que le marché ne sanc- 
tionne ce transfert par un prix, soit aux firmes de la même industrie (effets externes 
intra-industriels), soit aux firmes d’une autre industrie (effets externes inter- 
industriels). Ces externalités technologiques aboutissent en situation de marché à un 
sous-investissement en R&D: chaque firme se comporte de manière opportuniste, 
l'effort de R&D des autres firmes lui étant favorable. Une intervention publique est 
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alors justifiée, qui peut revêtir plusieurs formes, au demeurant non exclusives l’une 
de l’autre. 

Il s’agit tout d’abord de renforcer la législation sur les droits de propriété intellec- 
tuelle, notamment en matière de brevet et de secret commercial. Tel a été précisé- 

ment l’objectif de la convention de Munich de 1973, créant un brevet européen : en 
étendant géographiquement la reconnaissance d’un monopole temporaire à l’inno- 
vateur, en limitant les coûts de transaction, la Communauté européenne renforce 

l'incitation à l'investissement en R&D. 
Parallèlement au renforcement du système de brevet, la coopération entre firmes 

en matière de R&D peut être favorisée par l’assouplissement de la législation antitrust. 
La coopération ex ante (accord de R&D) permet d’accroître l'effort de R&D, par 
rapport à la coopération ex post (cession de licence), lorsque les droits de propriété 
sont peu assurés. C’est ainsi qu’en Europe l’article 81 du traité de Rome, interdisant les 
ententes entre firmes «qui ont pour objet ou pour effet d’empêcher, de restreindre ou 
de fausser le jeu de la concurrence à l’intérieur du Marché commun», prévoit une 

exception, dans son paragraphe 3: les accords de R&D sont tolérés, sous certaines 
conditions, dès lors qu’ils contribuent à «promouvoir le progrès technique». 

Les pouvoirs publics peuvent également subventionner des grands programmes 
de recherche-développement, à l’image du programme Jessi dans le domaine des 

semi-conducteurs. Toutefois, les politiques de subvention se heurtent au problème 

classique du contrôle de l'usage des fonds, dans un contexte d’imperfection de l’in- 
formation : comment les pouvoirs publics peuvent-ils s’assurer que les firmes, une 
fois qu’elles ont perçu la subvention, fourniront bien le niveau d’effort adéquat ? 

Les externalités positives ne concernent pas seulement la technologie mais affec- 
tent aussi de nombreux investissements en infrastructure: un investissement qui 
n'apparaît pas rentable, si l’on se limite aux seules recettes directes, peut le devenir si 
l’on prend en compte les effets externes positifs qu’il génère. L’investisseur privé 
risque donc de sous-investir; il revient alors à l État de financer ces investissements 
à forts effets externes. Cette justification de l'intervention étatique se trouve aujour- 
d’hui au cœur de la théorie de la croissance endogène'. 

> Dans le cas des biens collectifs, l'État peut prélever un impôt pour les 
financer. 

Cette idée, développée dans les années 1920 par Pigou* et reprise par Samuelson” 
se trouve déjà exposée par Smith dans le livre 5 de Za richesse des nations : 

Le troisième et dernier des devoirs du souverain ou de la République est celui d’éle- 
ver et d’entretenir ces ouvrages et ces établissements publics dont une grande société 
retire d'immenses avantages, mais qui sont néanmoins de nature à ne pouvoir être entre- 
pris par un ou par quelques particuliers, attendu que pour ceux-ci, le profit ne saurait 
jamais leur en rembourser la dépense. 

1. Sur ce point, nous renvoyons le lecteur au chapitre 6. 
2. Économie du bien-être. 
3. «The pure theory of public expenditure », Review of Economic Studies, 1954. 
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Biens privatifs et biens collectifs 

Un bien (ou service) privatif — tel qu'un stylo, une pomme, etc. - possède deux propriétés : 

— il s'agit d'un bien rival (ou « divisible ») : son utilisation par un agent exclut toute consommation 

par un autre agent ; ce qui revient à dire que le coût marginal d'un consommateur supplémen- 

taire est supérieur à zéro; 

— il s'agit d'un bien exclusif : le détenteur d’un bien peut empêcher d'autres agents (qui ne veulent 

pas payer) de l'utiliser. 

Un bien collectif pur est donc : 

— non rival : une fois qu'il est produit, le bien peut être utilisé par un grand nombre de personnes, 

sans coût de production supplémentaire (le coût marginal engendré par un consommateur sup- 

plémentaire est égal à zéro). Tel est le cas d'un pont : le fait qu'une personne ou dix personnes 

utilisent le pont ne change rien au coût de production ; 

— non exclusif : son détenteur est dans l'impossibilité de limiter l'utilisation du bien à ceux qui ont 

payé ; dans ce cas, le rationnement par les prix est impossible. 

En combinant les deux caractéristiques d'un bien, on obtient quatre cas possibles : 

exclusion non-exclusion 

(rationnement possible) (rationnement impossible) 

rivalité 

frationnement biens privatifs ane Bee nee 

désirable) (cas 1) (cas 2) 

non-rivalité 

(rationnement biens collectifs biens collectifs purs 

non désirable) mixtes (cas 4) 

(cas 3) 

On voit apparaître deux situations intermédiaires : 

— un bien peut être rival mais non exclusif (cas 2) : par exemple, dans le cas des ressources mari- 

nes, leur exploitation est sans aucun doute rivale, mais les premiers exploitants ne peuvent se 

réserver ces richesses pour eux seuls car ils n'ont pas de moyens légaux d'empêcher la venue 

de nouveaux arrivants ; 

— un bien peut être non rival mais exclusif (cas 3) : par exemple, dans le cas d'une autoroute, il est 

toujours possible d'exclure ceux qui ne souhaitent pas payer, en instaurant un système de 

péage. 

Rappelons qu’un bien collectif pur se définit comme un bien dont l’usage par un 
agent n'exclut pas usage simultané par d’autres agents. Par exemple, lorsque j'écoute 
une émission de radio, je n'empêche pas d’autres auditeurs de l’écouter simultané- 
ment: il y a indivisibilité d'usage. 

e Dès lors qu’existent des indivisibilités, le libre jeu du marché conduit à 
une situation sous-optimale: par exemple, tout le monde souhaite bénéficier 
d’une route mais personne ne révèle ses préférences c’est-à-dire sa disposition à 
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payer. Pour reprendre les termes mêmes de Samuelson, chaque individu tente de se 
comporter en passager clandestin: il n’y a pas de demande exprimée pour ce 
bien et donc pas d'offre. Il est alors nécessaire, face à cette défaillance du mar- 
ché, de faire appel à une tierce partie — l’État — qui va prélever un impôt (par nature 
obligatoire) pour financer ces biens collectifs. Cet impôt ne constitue pas véritable- 
ment une contrainte, dans la mesure où les agents souhaitent disposer de ce type de 
biens. 

Les pouvoirs publics disposent de plusieurs solutions pour fournir les biens 
collectifs : 

— ils peuvent les offrir par le biais de monopoles publics, mais cette solution est 

souvent critiquée par les libéraux: l'efficacité de la firme publique serait altérée 
par la dérive bureaucratique et l’absence d’incitation à l'effort; 

— ils peuvent recourir au système de la régie intéressée, où l’obtention de certains 
résultats donne droit à des rémunérations supplémentaires ; 

— ils peuvent choisir la solution de la concession: dans ce cas, les pouvoirs publics 
délèguent à un organisme (généralement privé) la charge d’offrir un bien collec- 
tif. Lorsque la concession touche à la fois la gestion et le financement du bien 
collectif, il revient au concessionnaire de faire payer directement l’usager en ren- 

dant le bien privatif, à l’image des autoroutes en France avec le système du péage. 
La concession est accordée à une firme pour une durée déterminée et comporte 
un cahier des charges. 

2. Il revient à l'État de veiller au fonctionnement concurrentiel des marchés 

> L'État se doit d’assurer, lorsque cela est possible, la pérennité du proces- 
sus concurrentiel, par une politique antitrust. 

Dans l’optique néoclassique, la concurrence constitue la situation la plus favo- 

rable au consommateur, dans la mesure où elle élimine les surprofits. Cet enseigne- 

ment fondamental de la théorie néoclassique peut être explicité, en comparant la 
situation de monopole à la situation de concurrence pure et parfaite (schéma 4): il 
apparaît que le prix de concurrence, noté p,, est inférieur au prix p, pratiqué par le 
monopole; de plus, la quantité offerte en concurrence, notée Q, est supérieure à 
celle offerte en monopole, notée Q,. Le monopole acquiert donc un profit, au 
détriment du consommateur, mesuré par la surface du rectangle ABCD: on dit 
aussi que la structure de monopole entraîne un transfert de surplus du consomma- 
teur vers le producteur. Ce transfert de surplus (dénommé «rente de monopole») 
est neutre du point de vue de l'efficacité et ne permet pas en tant que tel de 
condamner le monopole. La véritable distorsion du monopole par rapport à la 
concurrence pure et parfaite est représentée par le triangle ABE, dénommé 
triangle de Haberger: cette surface représente une perte de surplus pour la 
collectivité. Cette perte de surplus provient du fait que certains consomma- 
teurs renoncent à acheter le bien, compte tenu de la hausse de son prix. Afin d’évi- 



216 | Précis d'économie 

Schéma 4 

L'équilibre du monopole 
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Explication : la firme (ici le monopole) maximise son profit lorsque la recette marginale notée Rm 

est égale au coût marginal (noté Cm) ; sur notre graphique, il s'agit du point À ; au point À, la firme 

produit Om et vend au prix Pm (le prix correspondant à la droite de demande). 

Î \ \ = 

a O, \ ATTAQUE k « e An MAI ERUY 

ter une telle perte de surplus, les pouvoirs publics, par le biais de la politique de 
concurrence, ont pouf mission de surveiller la concentration des marchés et au 

besoin de démanteler les monopoles, dès lors qu’ils ne sont pas le produit efficient 
du marché!. 

Les règles encadrant le jeu concurrentiel sont toutefois difficiles à mettre en 

œuvre, sans doute parce que la notion de concurrence repose elle-même sur un 

paradoxe. En effet, on peut considérer que la concurrence constitue un processus 

de sélection pouvant conduire, le cas échéant, à l'élimination de concurrents, au 

profit des firmes les plus efficaces : les règles de concurrence ne visent alors pas tant 
à empêcher la disparition de concurrents qu’à contrôler les moyens utilisés par les 
firmes pour parvenir à leurs fins. Il s’agit alors de déterminer à partir de quel 
moment un comportement ne résulte plus du jeu « normal» de la concurrence et 

les controverses sur le comportement de Microsoft illustrent la difficulté d’un tel 
éxercice. | 

Dans la pratique, la politique antitrust se compose de trois volets principaux : le 

contrôle des concentrations, les abus de position dominante et les ententes anti- 
concurrentielles (tableau 1). 

1. En effet, comme nous le verrons ci-après, le monopole n’est pas nécessairement condamnable. 
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Tableau 1 
Les principaux domaines d'application de la politique de concurrence 

Objet États-Unis Union européenne France 

Accords Section 1 du Sherman Act Article 81 du traité cE Article L-420-1 
entre firmes Section 3 du Clayton Act 

Abus de position Section 2 du Sherman Act Article 82 du traité cE Article L-420-2 

dominante 

Contrôle Clayton Act, section 7 Règlement n° 139 Articles L-430-1, 

des concentrations  Celler-Kefauver Act du 20 janvier 2004 à L 430-10 

Hart-Scott-Rodino Act 

Pour ce qui concerne le contrôle des concentrations, il s’agit pour les autorités 
antitrust d'évaluer a priori l’impact sut la concurrence d’une modification de la struc- 
ture de marché consécutive à une opération de fusion-acquisition. Ce contrôle 
repose sur le principe de la «notification préalable » des parties : avant de finaliser 
l'opération, les firmes doivent en informer les autorités de la concurrence, lesquelles 

leur permettront, après examen du dossier et le cas échéant, de mener leur projet à 

son terme. Le contrôle des concentrations est un exercice difficile, reposant sur une 

démarche prospective : il s’agit de déceler 4 priori et dans des délais souvent très 
courts les risques de domination induits par une opération de concentration. Aux 
États-Unis, au cours de l’année 2000, ce ne sont pas moins de 4926 projets de 

concentration (fusions-acquisitions, alliances) qui ont été notifiés à la Federal Trade 
Commission. 

Les législations antitrust contiennent également des dispositions relatives à l’abus 
de position dominante, dénommée également «monopolisation d’un marché ». Si 
la concurrence peut logiquement conduire à l’élimination de concurrents, il reste à 

savoir comment ce processus de « sélection » s’est opéré : résulte-t-il de la supériorité 
de certaines firmes en matière d'innovation ou exprime-t-il une volonté délibérer 
d’exclure les concurrents ? La tâche des autorités antitrust consiste justement à iden- 
tifier dans l’exercice d’une position dominante ce qui relève d’un éventuel « abus » et 
ce qui résulte du jeu de la concurrence. La monopolisation du marché suppose une 
intention d’obtenir un monopole par des moyens antiçoncurrentiels : ce n’est donc 
pas le fait d’être en monopole qui est condamné en tant que tel mais les conditions et 
le processus qui ont permis à une firme de s’établir comme monopole. En particulier, 
les comportements de prix prédateurs, consistant pour une firme dominante à fixer 
temporairement un prix faible dans le but de forcer un concurrent à sortir du marché 
pour réaliser ensuite des profits de monopole, sont prohibés. La détection de la pré- 
dation est un exercice difficile puisqu'il s’agit de distinguer une baisse de prix motivée 
par la volonté d’exclure un concurrent d’une baisse de prix résultant du jeu normal 
de la concurrence (baisse des coûts de production, prix promotionnels, courbe 
d'apprentissage, etc.). 
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Le coût social du monopole 

Quatre arguments principaux ont été mobilisés à l'encontre du monopole ; 

— le premier relève de l'inefficience allocative : comme nous l'avons vu, le monopole vend plus 

cher et en quantité moindre par rapport à la situation concurrentielle. Cet aspect a été mis en évi- 

dence par Haberger en 1954; 

— la seconde critique formulée à l'encontre du monopole a été développée par Tullock en 1965 et 

s'inscrit dans la perspective du Public Choice : l'acquisition d'une situation de monopole — et en 

particulier de monopole légal — génère un gaspillage lié aux dépenses de recherche de rente. Le 

transfert de surplus se transforme en perte de surplus (on parle du « trapèze de Tullock ») ; 

— en 1966, Leibenstein montre que le monopole génère une inefficience productive, dénommée 

« inefficience X » : en l'absence de pression concurrentielle, les coûts moyens et marginaux de 

production augmentent ; 

— plus récemment, les économistes ont mis l'accent sur l'inefficience du monopole dans une pers- 

pective dynamique : Dasgupta et Stiglitz ont ainsi montré que les entreprises en situation de 

monopole fournissaient un faible effort de R&D. Cette idée a donné lieu à de nombreux travaux 

empiriques : ainsi, dans le cas des États-Unis, Kamien et Schwartz font apparaître une relation 

positive entre des indicateurs de l'innovation (tels que les dépenses de R&D ou le nombre de 

brevets déposés) et l'intensité de la concurrence. 

La politique antitrust concerne également les ententes entre firmes. La coofdi- 

nation des comportements entre firmes peut être bénéfique pour les consomma- 

teurs, lorsqu’elle permet par exemple aux différentes parties de partager les risques 

liés à un investissement, de réaliser des économies de coûts ou de lancer plus rapide- 

ment une innovation sut le marché. Toutefois, les accords — notamment entre firmes 

concurrentes — peuvent poser problème, lorsque leur objet et/ou leur effet principal 

est de fixer un prix supérieur à celui résultant du libre jeu concurrentiel : ce type de 
coopération entre concurrents est souvent qualifié d’entente restrictive ou de cartel. 
Le cartel s'explique par un résultat simple mais fondamental en micro-économie : 

lorsque plusieurs firmes évoluent sur un même marché (situation qualifiée d’«oligo- 
pole »), le prix de vente s’établit en dessous du prix de monopole, bien qu’il soit sou- 
vent (mais pas nécessairement) supérieur au prix de concurrence pure et parfaite. 
L'objectif d’un cartel est alors d’obtenir un profit total plus élevé, le cas limite étant le 

profit de monopole. Différentes formes de cartel peuvent être distinguées, telles que 
la fixation en commun du prix de vente, la répartition des marchés sur une base géo- 

graphique ou la définition de quotas de production. La détection des cartels constitue 
un exercice difficile, compte tenu du caractère secret de ces pratiques. Afin de ren- 

forcer l'efficacité de leur action, les autorités antitrust développent aujourd’hui des 

programmes dits de « clémence »: les sanctions vis-à-vis des firmes qui dénoncent 
leur appartenance à un cartel ou facilitent les investigations sont revues à la baisse. 
Les Etats-Unis disposent depuis 1978 de ce type de programme et l’Union 
européenne depuis 1996. 
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La politique antitrust américaine 

La politique antitrust américaine émerge à la fin du xx siècle avec l'adoption en juillet 1890 du 
Sherman Act, sous la pression d'une opinion publique inquiète de l'émergence de grands trusts 
(notamment dans le pétrole, la sidérurgie, l'industrie électrique). 

Le Sherman Act, dans son article premier, stipule que «tout contrat, toute association sous 
forme d'un trust ou sous toute autre forme, toute entente destinée à restreindre les échanges ou le 
commerce entre les différents États de l'union où avec les pays étrangers sont illégaux ». 

Ce texte fut au début appliqué avec beaucoup de souplesse, comme en témoigne la distinction 

établie par le président Th. Roosevelt entre les « bons » trusts et les « mauvais » trusts. || a permis 

la condamnation en 1911 de la Standard Oil et d'American Tobacco. 

Un second texte est adopté en 1914, le Clayton Act, qui porte notamment sur le contrôle des 

concentrations. Ce texte resta peu appliqué avant les années 1950, date à laquelle il fut renforcé par 

le Celler-Kefauver Act. || donna lieu en 1962 à une condamnation célèbre, celle de Brown Shoe, qui 

avait voulu racheter une entreprise de commerce appartenant au même secteur. Entre 1950 

et 1985, sous l'impulsion de la Frc (Federal Trade Commission), plus de 500 opérations de fusions 

furent contestées. La plus célèbre d'entre elles fut le démantèlement de la firme aTT en jan- 

vier 1984 : ATT, qui bénéficiait d'une situation de monopole sur les communications longue distance, 

a pratiqué une discrimination par les prix à l'encontre des consommateurs américains : les commur- 

nications à longue distance, à prix élevé, ont servi à subventionner les appels locaux, dont les recet- 

tes ne couvraient pas les coûts. 

Au cours des années 1980, et en partie sous l'impulsion des thèses libérales, la législation amé- 

ricaine a connu un assouplissement : de plus en plus, les autorités antitrust développent une 

approche fondée sur la rule of reason, consistant à comparer les effets positifs et négatifs d'une 

opération de croissance externe. 

L'évolution de l'attitude des autorités antitrust vis-à-vis des alliances est à cet égard significative. 

En effet, les comportements de coopération ont été longtemps surveillés et condamnés, au nom du 

maintien du processus concurrentiel (à l'image du cartel). La législation a cependant fortement évo- 

lué ces dernières années, dans la mesure où la coopération est aussi perçue comme un moyen de 

générer des gains d'efficience (tels que des économies d'échelle), bénéfiques pour le consomma- 

teur. Il s'agit donc de mettre en balancement les effets bénéfiques et négatifs de l'alliance, avant de 

rendre un jugement : telle est par exemple la méthode adoptée par la Federal Trade Commission 

dans le cas de l'alliance entre General Motors et Toyota en 1983. Plus encore, le Congrès américain 

n'a pas hésité à voter en 1984 le National Cooperative Act, qui autorise sous certaines conditions la 

formation de joint-ventures de R&D. 

> L'école de Chicago préconise la déréglementation des marchés plutôt 
que la politique antitrust pour assurer le maintien du processus concurrentiel. 

Les années 1980 voient l’avènement aux Etats-Unis d’un courant théorique bap- 
tisé «école de Chicago» (Posner, Stigler, Baumol) — qui conteste la pertinence des 
politiques antitrust. Cette école de Chicago qui contredit les thèses structuralistes 
fonde son analyse sur deux hypothèses fondamentales. Tout d’abord, «la concur- 
rence ne tue pas la concurrence»: comme l'avait déjà souligné Schumpeter en son 
temps, le monopole constitue par définition une situation transitoire, dans la mesure 

où les forces du marché parviendront tôt ou tard à restaurer la concurrence. Ensuite, 
la concentration industrielle n’est pas, 4 priori, inquiétante: les firmes jouissant d’une 
position dominante sont tout simplement les firmes les plus efficientes (au nom de 
quoi faudrait-il condamner une firme qui réussit mieux que les autres ?). 
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Les économistes de Chicago se font les défenseurs, en matière de politique éco- 

nomique, de la déréglementation: il s’agit de supprimer les divers obstacles à 

l'entrée sur un marché, afin d’éliminer les rentes de situation; il s’agit également 

d’ouvtir les monopoles publics à la concurrence, notamment en recourant à la 

privatisation. 
e Au sein de cette école de Chicago, la théorie des marchés contestables a 

connu une grande audience!. Cette théorie considère qu’une firme seule sur un 
marché ne dispose pas nécessairement du pouvoir de monopole: l'intensité concur- 

rentielle d’un marché ne serait donc pas forcement liée au nombre de firmes présen- 

tes sur ce marché. 
Cette affirmation — assez paradoxale et déroutante — peut Être explicitée au travers 

d’un exemple. Soit le marché du produit A sur lequel évolue une seule firme X; pour 
que cette firme puisse tirer parti de sa position de monopole, elle ne doit pas être 

menacée par l'entrée de nouvelles firmes qui viendraient lui contester sa position. Ce 
qui revient à considérer qu’il existe des barrières à l’entrée de nouvelles firmes ainsi 
que des barrières à la sortie (liées à la présence de coûts irrécupérables”, dénom- 
més aussi s4nk costs). Dans le cas contraire, la firme X serait obligée de se comporter 
comme en concurrence pure et parfaite car si elle vendait plus cher, rien n’empêche- 
rait de nouvelles firmes d’entrer sur le marché. On voit donc que le caractère concur- 

rentiel d’un marché est moins déterminé par le nombre de concurrents effectifs 
(c’est-à-dire ceux qui sont effectivement présents sur le marché du produit À) que 
par le nombre de concurrents potentiels (les firmes qui pourraient pénétrer le marché 
du produit À, si un profit apparaissait). L'objectif de la politique économiquee 
consiste donc ici à déréglementer le marché du produit À, c’est-à-dire à s’assurer 

qu'aucune barrière ne vienne entraver la concurrence potentielle: telle est la poli- 
tique mise en œuvre aux États-Unis et au Royaume-Uni au cours des années 1980 et 

puis en Europe, que ce soit dans le domaine bancaire ou dans le domaine du trafic 

aérien. 

La déréglementation : l'exemple du transport aérien aux États-Unis 

Les États-Unis se sont engagés à la fin des années 1970 dans un processus de déréglementa- 

tion dans le domaine des transports aériens, des chemins de fer et du camionnage. Rétrospective- 

ment et de manière globale, les économistes s'accordent pour considérer que la déréglementation 

a permis une baisse conséquente des prix (ce qui est profitable pour le consommateur), une meil- 

leure utilisation des capacités et une fréquence accrue des services offerts. Néanmoins, on a pu 

constater une certaine dégradation dans la qualité des prestations offertes. 

1. Baumol, Panzar, Willig, Contestable markets and the theory of industry structure, Harcourt Brace Jovanovich, 
1982. 

2. Notons ici qu’un coût fixe ne constitue pas nécessairement un coût irrécupérable, Par exemple, le 

transport aérien suppose l’acquisition d’avions (coût fixe) ; néanmoins, ces derniers peuvent être revendus sur 
le marché de l’occasion ou loués. 
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Dans le cas particulier des transports aériens, la déréglementation a permis des gains de bien- 
être assez importants : la baisse des coûts unitaires a été répercutée dans le prix du billet. La libéra- 
lisation du transport aérien a conduit dans un premier temps à une augmentation sensible du 
nombre de compagnies : de 33 avant la déréglementation à une centaine dans les années 1980, 
avec un taux élevé d'entrées et de sorties. Le phénomène le plus spectaculaire a sans doute été le 
développement des vols avec correspondance, permettant d'accroître les fréquences et d'utiliser 
des avions gros-porteurs. Pour les tenants de la théorie des marchés contestables, cette baisse du 
prix du billet a créé un effet de contestabilité, en obligeant les grandes compagnies en place à offrir 

les meilleurs prix. Certains auteurs nuancent toutefois cette vision optimiste de la déréglementation 

et invoquent l'inégalité d'accès aux installations communes : par exemple, la distribution des cré- 

neaux d'atterrissage après la déréglementation a été faite sur la base de la situation antérieure, ce 

qui avantageait les firmes installées ; de même, le fait que les services de réservation et billetterie 

appartiennent à des firmes en place constitue un obstacle à l'entrée de nouvelles firmes. 

Aujourd’hui, les partisans de la théorie des marchés contestables prônent, surtout 
dans le cas des pays en voie de développement, l’ouverture au libre-échange, qui per- 

met de rendre un marché contestable: la menace des importations oblige les firmes 
nationales à pratiquer des prix de concurrence!. 

> Lorsque le monopole est justifié, l’État doit cependant en surveiller le 
fonctionnement au moyen d’une politique de régulation. 

L'existence de monopoles n’est pas nécessairement condamnable. Le monopole 
peut résulter d’une innovation, comme l’a montré Schumpeter. En effet, une firme 
qui invente un nouveau produit ou procédé à beaucoup investi en recherche-déve- 
loppement et il semble normal qu’elle bénéficie en contrepartie d’une rente tempo- 
raire d'innovation. Pour inciter les firmes à innover, l’État peut garantir juridique- 

ment le monopole sur l’exploitation des résultats de la recherche, en octroyant aux 
firmes innovatrices un brevet. De même, lorsqu'il existe de fortes économies 
d'échelle, il est plus efficient qu’une seule firme desserve le marché, dès lors que la 

demande totale correspond à la taille minimale optimale: on se trouve alors dans une 
situation qualifiée de monopole naturel. En effet, s’il existe plusieurs firmes, cha- 
cune doit supporter le coût fixe (par exemple le coût de construction d’une voie de 
chemin de fer) et le coût unitaire de production est d’autant plus élevé qu’elles 
doivent se partager la demande totale. : 

Dès lors que le monopole naturel n’est pas contestable, il revient à l’État de le 

réguler, afin d'éviter que le monopoleur n'utilise son pouvoir de marché. Notons 
cependant que la réglementation du monopole s’avère très difficile, dans la mesure 
où il existe une asymétrie d’information entre le régulateur (en l’occurrence les pou- 
voirs publics) et l’entreprise réglementée: cette dernière connaît en effet mieux que le 
régulateur sa fonction de coût. Le risque est donc que le monopole naturel surestime 
ses coûts afin d’obtenir des tarifs plus élevés. 

1. Baumol et Lee, « Contestable markets, trade and development », 7he World Bank Research Observer, 1991. 
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De manière schématique, la réglementation du a a naturel peut s'effectuer 

de trois manières différentes. 

L'État peut tout d’abord réguler le monopole en le taxant: plus la firme pratique 

un prix qui se rapproche du prix de monopole, plus la taxe est forte. L'objectif est 

donc d’inciter le monopole à diminuer son prix et à augmenter sa production. Certai- 

nes mesures de taxation des surprofits, réalisées en temps de guerre ou de crise, s’ins- 

crivent dans cette logique: ainsi en a-t-il été au cours des années 1970 à l'égard des 

compagnies pétrolières. 

L'État peut aussi réguler le monopole, à partir de son coût de production. Si l'État 

oblige le monopole à tarifer au coût marginal, une difficulté surgit: le monopole 
naturel fait des pertes puisque son coût moyen est supérieur àu prix de vente et l’État 

doit le subventionner; les pouvoirs publics peuvent obliger le monopole à tarifer au 

coût moyen (schéma 5) ou appliquer la règle du taux de rendement: cette règle 

Schéma 5 

La tarification du monopole naturel 

Commentaires : si le monopole naturel n'est pas régulé, il égalise la recette marginale et le coût mar- 

ginal et produit Q, qu'il vend au prix P1. La combinaison prix-quantités socialement optimale est Pa 

et O3. Mais, dans ce cas, le monopole fait des pertes et l'État doit le subventionner. Une autre solution 

consiste à obliger le monopole à tarifer au coût moyen ; dans ce cas, il offre O2 qu'il vend au prix P2. 

consiste à fixer les tarifs de l’entreprise d’une façon qui reflète l’évolution de ses 
coûts, augmentée d’une marge. Une telle solution n’incite cependant pas la firme 
régulée à réduire ses coûts de production. 

Le régulateur peut enfin fixer un plafond de prix (brice-cap). Cette solution à 
l'avantage d'inciter l’entreprise à réaliser des gains de productivité pour acquérir une 
rente. Telle est la solution adoptée au Royaume-Uni, lors de la déréglementation du 
gaz et des télécoms au début des années 1980. 
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3. L'État ne devrait-il pas fournir à chaque individu un minimum de ressources ? 

L’idée de garantir un minimum de ressources à tous les agents, répond à la fois à 
des considérations de justice mais aussi d’efficacité. 

On peut déjà trouver une justification implicite à l'instauration d’un revenu mini- 
mum dans les travaux d’Arrow et Debreu sur l’existence d’un équilibre général. 

Rappelons brièvement ici l’objet de ces deux auteurs, couronnés par le prix 
Nobel: Arrow et Debreu se sont proposés, à la suite de Walras, de démontrer 

l'existence d’un équilibre général en économie concurrentielle, à partir d’hypo- 

thèses minimales sur les fonctions d’offre et de demande: en vertu du théorème 
du point fixe, un équilibre général existe si les équations d’offre et de demande 
sont continues et bornées. Arrow et Debreu explicitent alors les conditions écono- 
miques qui doivent prévaloir pour que ces hypothèses soient vérifiées: en particu- 
lier, pour que les fonctions de demande soient continues, il est nécessaire que 
chaque agent dispose d’une dotation de survie, pour reprendre les termes mêmes 
des auteurs. 

La question qui se pose alors est de savoir d’où provient cette dotation minimale: 
sauf à supposer qu'il s’agisse d’une économie de petits producteurs, force est de 

constater que cette économie concurrentielle nécessite implicitement l’existence 
d’une «main visible»! 

Au-delà de l'intuition d’Arrow et Debreu, il revient aux tenants de l’école de l’im- 

pôt négatif, et en particulier à Stoleru', d’avoir proposé dès les années 1970 l’instaura- 
tion d’un revenu minimum, et ce bien avant la création du RMI (Revenu minimum 
d'insertion). Plusieurs solutions étaient alors envisagées: 

— le revenu minimum viendrait s’ajouter au revenu personnel de l'individu, tant 
qu’un certain seuil de revenu ne serait pas atteint (aucune substitution) ; 

— si l’agent dispose d’un revenu personnel de X euros, une fraction «X du revenu 

minimum lui est retirée (avec « < 1): il existe ici une substitution partielle entre 
revenu minimum et revenu partiel; 

— si l'agent dispose d’un revenu personnel de X euros, cette somme est entièrement 

déduite de son revenu minimum («= 1): il s’agit ici d’un mécanisme de substitu- 
tion totale. 

Le RMI 

Le Revenu minimum d'insertion (RMI), adopté par la loi du 1° décembre 1988, prévoit que toute 

personne résidant en France, âgée de plus de vingt-cinq ans et dont les ressources financières sont 

inférieures à un certain seuil peut toucher le RMI. En janvier 2006, le montant du RMI s'élève à 433 € 

pour une personne seule. 

1. Vaincre la pauvreté dans les pays riches, Flammarion, 1974. 
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Le RMI repose sur un principe de substitution totale (« allocation différentielle ») : il est déduit de 

l'allocation versée les ressources dont dispose le bénéficaire. Le aMI s'accompagne d'une affiliation 

automatique à la Sécurité sociale et d'une aide au logement pour les sans-abri. En contrepartie, le 

bénéficiaire du RMI doit s'engager dans les trois mois à signer un contrat d'insertion. 

En 2008, 1,13 million de foyers touchaient le RMI. La majorité des Rmistes est constituée de chô- 

meurs de longue durée, qui se trouvent en fin de droits. Il s'agit souvent de personnes ne disposant 

d'aucune qualification, et plutôt jeunes. 

IT. Les justifications de l'interventionnisme étatique : l'analyse keynésienne 

1. Les politiques de relance reposent sur le multiplicateur keynésien 

Selon Keynes, la possibilité d’un équilibre de sous- emploi nécessite l'intervention 
de la «main visible» de l’État, qui se substitue à une main invisible défaillante. Pour 

cela, l’État relance la demande, en menant une politique expansive: l’impact de la 

relance sur la production est mesuré au travers du multiplicateur. 

> Le principe de multiplication constitue le fondement des politiques de 
relance. 

e Le multiplicateur keynésien repose sur plusieurs hypothèses. Il s’agit tout 
d’abord d’un raisonnement en courte période: les capacités de production étant 
fixes, il est nécessaire qu’elles soient en partie inutilisées, sinon la relance part en 

inflation. On suppose ensuite que les prix sont rigides et qu’il existe un sous-emploi 
de type «chômage keynésien» (c’est-à-dire résultant d’une insuffisance de la 
demande). Le taux d'intérêt est supposé constant: il n’y a pas d’effet d’éviction. 

Le multiplicateur — noté £ — se définit comme un coefficient mesurant l’ampleur 
de la variation de la production suite à une variation soit des dépenses publiques 
(multiplicateur de dépenses publiques), soit des impôts (multiplicateur fiscal), soit de 
linvestissement (multiplicateur d'investissement). Algébriquement, nous avons 
donc: 

— le multiplicateur d’investissement: 4Y = £& 4] avec Y la production et I l’in- 
vestissement; 

— le multiplicateur de dépenses publiques: dY = £ dG avec G les dépenses 
publiques ; 

— le multiplicateur fiscal: 4Y = & 4T avec T les  . 

e En économie fermée, le multiplicateur d’investissement se calcule à partir 
de l'équation keynésienne de base: 
Y=C+I avec C=cY (c représente la propension marginale à consommer 

c’est-à-dire la part du revenu qui est dépensée. Par hypothèse: 0 < c< 1) 

DPI 

SY(i-à=I 

MA) (1) 

> 
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Le multiplicateur d’investissement, représentant la variation de la production Y 
suite à une variation de l’investissement IL, est obtenu en dérivant l'équation (1): 

k=dY/&=1/(1-0 (2) 
Il apparaît aussitôt que la valeur de & dépend de celle de c: plus la propension 

marginale à consommer tend vers 1, plus le multiplicateur est élevé. Ce résultat: 
s’explique aisément dans une perspective keynésienne: la relance est d’autant plus 
efficace que la consommation est forte c’est-à-dire que l'épargne est faible. Il en 
résulte qu’il vaut mieux relancer l’investissement à destination des catégories 
d'agents à faible niveau de revenu, qui ont de ce fait une forte propension à 
consommer. 

+ En économie fermée, le multiplicateur de dépenses publiques est équi- 
valent au multiplicateur d’investissement. En effet, on 2: 

= CHIC ayecC— 

SY=Y+I+G 

SY(-9=1+G 

SY=(+G)/(1-)0 G) 
Le multiplicateur de dépenses publiques représentant la variation de la production 

YŸ suite à une variation des dépenses publiques G,, il est obtenu en dérivant l’équation 
(3) par rapport à G: 

k=Y/dG=1/(1-0 (4) 

° En revanche, le multiplicateur fiscal n’est pas équivalent au multiplica- 
teur d’investissement et de dépenses publiques. En effet, on a: 

Y = «Y —T) + I avec T les impôts 

ES AE) Te 

SY=C4T+D/(1-0 (5) 

Le multiplicateur fiscal représentant la variation de la production Y suite à une 

vatiation des impôts T\, il est obtenu en dérivant l’équation (5) par rapport à T': 

&= dY/dT =-c/(1-0 (6) 

Le signe négatif de l'équation (6) s’explique par le fait qu’il s’agit d’une relation 
inverse: c’est en baissant les impôts que la production augmente. Il convient donc, 
pour effectuer une comparaison entre multiplicateurs, de raisonner en valeur 
absolue. Il apparaît aussitôt que c/(1—) < 1/(1 —0) : le multiplicateur fiscal est moins 
élevé que le multiplicateur d'investissement (ou de dépenses publiques) ; il est moins 
efficace de relancer l’activité en baissant les impôts, plutôt que d’augmenter 
les dépenses publiques. 

Ceci s’explique par le fait qu’une baisse des impôts se traduit par une augmenta- 
tion du revenu disponible; cette augmentation du revenu disponible n’est pas inté- 
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gralement dépensée: l’agent accroît sa consommation dans une proportion égale à £. 
Il existe donc dès le départ une fuite de revenu liée à l’épargne. 

e Sur la base du multiplicateur fiscal et du multiplicateur de dépenses 
publiques, on peut calculer un multiplicateur de budget équilibré. L'État 
relance l’activité en augmentant les dépenses publiques d’un côté et accroît les 
impôts de l’autre, de telle sorte qu’il n’y ait pas de déficit budgétaire (4G = 4T). Aké- 
briquement, on a: 

dY =—c/(-0ù dT +1/ (1-0 4G 

dY =—56/(1-0ù dG +1/(1 —0ù d4G 

dY =dG(1-à/(1-à 

&E=4dY/dG—1 (7) 

On voit au travers de l’équation (7) que la relance est efficace puisque la produc- 
tion augmente dans les mêmes proportions que la dépense publique, sans qu’il y ait 
déficit budgétaire: l'équilibre budgétaire n’assure pas la neutralité de la relance. Cette 
idée, connue sous le nom de théorème d’Haavelmo, s’explique par le fait que la 
relance budgétaire entraîne une augmentation de la production et donc mécanique- 
ment des recettes fiscales ; dès lors, l'augmentation du taux d'imposition, justifiée par 
le maintien de l’équilibre budgétaire, est plus faible que l'augmentation des dépenses 
publiques. 

e Le multiplicateur d'investissement en économie ouverte prend en consi- 
dération l’ouverture du pays à importation. On a alors l'équation: 

Y+M=C+I avec M les importations (8) 

Par hypothèse M = #Y (les importations sont fonction du revenu avec # la pro- 
pension marginale à importer, avec 0 1), l'équation (8) se réécrit: 

VA Y = ON Cr 

SY(1+w-à=I 

SY=I/(1-c+" () 

Le multiplicateur d'investissement en économie ouverte est obtenu en dérivant 
l'équation (9): 

k=1/(1-c+ ») (10) 

Il apparaît, qu’en économie ouverte, l'efficacité du multiplicateur dépend non seu- 
lement de r mais aussi de #: plus # tend vers 1, plus la relance est inefficace. Ce résul- 
tat se comprend aisément dans une perspective keynésienne: à court terme, les 
importations sont une fuite de revenu, une non-dépense pour les producteurs natio- 
naux. La variable # peut être interprétée comme une mesure de la contrainte exté- 
rieure. Bien entendu, le multiplicateur de dépenses publiques en économie ouverte 
est aussi égal à (10). 
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* Le multiplicateur d'exportation équivaut au multiplicateur d’investisse- 
ment en économie ouverte. On a en effet : 

Y+M=C+I+X avec X les exportations 

SV hnYe ET IX 

SY=(I+X)/(1-c+») (ss 

Le multiplicateur d'exportation est obtenu en dérivant l'équation (11) par rapport 
aux exportations : 

kR=1/({-c+») 

+ Le multiplicateur d’investissement en économie ouverte avec impôts est 
plus complet, puisqu'il dépend de trois variables. Soit l'équation de base: 

Y+M=C+I (12) 

Comme T = (les impôts sont fonction du revenu avec f le taux d’imposition), 
lPéquation (12) se réécrit: 

V+mY = YA) +I 

SY=Y( À + rm) +I 

Y(-d1-à +» =I 

DEP ETUEE E (15) 

Le multiplicateur d’investissement en économie ouverte avec impôts est obtenu 
en dérivant l’équation (13) par rapport à I: 

k=1/(1-4{1-à +») (14) 

Le multiplicateur (14) dépend de la valeur de 4, de fet de #: plus cest fort, plus # 
est fort: plus z est élevé, plus £ est faible; plus est fort, plus £ est faible. 

Tableau 2 

Les différents multiplicateurs 

Multiplicateur d'investissement en économie fermée k=1/(1- 0) 

Multiplicateur de dépenses publiques en économie fermée k=1/(1- 0) 

Multiplicateur fiscal en économie fermée k=- (1-0) 

Multiplicateur de budget équilibré en économie fermée il 

Multiplicateur d'investissement en économie ouverte k=1/1-c+m) 

Multiplicateur de dépenses publiques en économie ouverte k=1/(1-c+m) 

Multiplicateur d'investissement en économie ouverte avec impôts k=1/(1- c{1 - t) + m) 

Multiplicateur de dépenses publiques en économie ouverte 

avec impôts K= 1/(1 = c{1 = à + m) 

Multiplicateur d'exportation k=1/1-c+m) 
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2. L'efficacité de la rélance budgétaire est soumise à conditions 

> La relance de l’activité peut s’effectuer par une augmentation des dépen- 
ses publiques: on parle alors de relance budgétaire. 

e La politique budgétaire a longtemps constitué l’outil de relance privilé- 
gié des keynésiens. 

En matière budgétaire, Keynes reprend l’idée développée dans les années 1930 

par l’École suédoise des finances publiques (Myrdal en particulier), celle de politique 
budgétaire contra-cyclique: il faut relancer le budget en période de sous-emploi et 
réduire les dépenses en période inflationniste. ù 

Les descendants de Keynes mettront accent sur les vertus contra-cycliques de la 
seule existence d’un budget, au travers de la notion de stabilisateurs auto- 
matiques. Cette notion peut être explicitée par l’exemple de la fiscalité: si la crois- 
sance s’accélère, les impôts augmentent mécaniquement par le biais de la progressi- 

vité du taux de pression fiscal, ce qui contribue à ralentir la consommation; à 

l'inverse, si l’on entre en période de récession, les revenus ont en moyenne tendance 

à diminuer: par le biais de la progressivité du taux de pression fiscal, les impôts dimi- 

nuent, ce qui relance la consommation des ménages!. 

e La relance budgétaire en économie fermée peut être appréhendée dans 
le cadre du modèle IS-LM° (schéma 6). 

Schéma 6 

La relance budgétaire dans le cadre du modèle IS-LM 

r 

r2 

M 

1. Pour une étude empirique sur les stabilisateurs automatiques, voir OCDE, Perspectives économiques, « Les 
stabilisateurs automatiques : leur ampleur et leur rôle », 1993. 

2. Les bases du modèle IS-LM sont exposées dans l’annexe 1. 
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La relance budgétaire correspond à une translation vers la droite de la relation IS. 
Il apparaît qu’une augmentation des dépenses publiques accroît le niveau de produc- 
tion de Yi à Y:; mais elle se traduit aussi par l’augmentation du taux d'intérêt, qui 
passe de ñ à ». Cette hausse du taux d'intérêt s’explique par le fait que la croissance 
de la production entraîne une augmentation de la demande de monnaie de transac- 
tion (destinée à financer ce supplément de production): comme l’offre de monnaie 
n’a pas varié, le taux d'intérêt augmente. 

Cette augmentation du taux d’intérêt exerce un effet négatif sur la relance puisqu'elle 

déprime l'investissement: on parle alors d’un effet d’éviction partiel. L'augmentation 
des dépenses publiques évince partiellement l'investissement privé. Cet effet d’évic- 
tion se mesure graphiquement par la différence entre le niveau de production Y; qui 
aurait été atteint si le taux d’intérêt était resté constant et le niveau Y, effectivement 

obtenu. Mais cet effet d’éviction ne constitue en rien, selon les keynésiens, une fatalité. 

Il peut être combattu par une politique monétaire d'accompagnement (bohcy 
mix), consistant à accroître l'offre de monnaie. Sur le schéma 5, cela revient à dépla- 

cet la relation LM de LM, à LM.. 

En outre, si la relation LM est proche de la situation de trappe à liquidité (LM 

horizontale), l’effet d’éviction est limité: la politique budgétaire est donc très efficace 
lorsque le taux d’intérêt est très faible. 

e En Europe, la politique budgétaire de relance a vu son efficacité remise 
en cause par la présence d’un système de changes fixes. 

Le modèle de Mundell et Flemming permet d’appréhender l'efficacité de la 
relance budgétaire, en introduisant la contrainte du taux de change et l’existence de 

capitaux, qui peuvent être soit mobiles soit immobiles internationalement. 

Dans le cas où les capitaux sont peu mobiles, une politique budgétaire de relance 
s'avère complètement inefficace. En effet, si le pays À augmente ses dépenses publi- 

ques, une partie de la relance part en importations; un déficit commercial apparaît, 

qui déprécie le taux de change du pays À. La Banque centrale du pays A doit alors 
intervenir pour soutenir la monnaie nationale, en vendant des devises: cela à pour 

effet de contracter la masse monétaire, donc d’augmenter le taux d’intérêt, ce qui 

conduit à un effet d’éviction total. 
En revanche, lorsque les capitaux sont internationalement mobiles, la politique 

budgétaire de relance se révèle très efficace. En effet, la relance budgétaire entraîne 

une augmentation du taux d’intérêt, ce qui provoque alors une entrée de capitaux et 

une hausse du taux de change. La Banque centrale intervient alors pour limiter cette 

appréciation du change en achetant des devises, ce qui accroît la masse monétaire: 
l'effet d’éviction est annulé. 

e De même, la contrainte extérieure, représentée par la variable #1, cons- 
titue un obstacle à l'efficacité de la relance budgétaire. 

Dans le cas de la France, le multiplicateur de dépenses publiques est passé de 1,6 
au début des années 1960 à près de 1 au début des années 1980, sous l'effet de laug- 
mentation de la propension marginale à importer (résultant elle-même de l'ouverture 
de la France sur l’Europe). Cet argument de la contrainte extérieure est souvent 
mobilisé pour stigmatiser l’inefficacité de la relance. 
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La relance française de 1981 face à la contrainte extérieure 

L'arrivée au pouvoir en mai 1981 d'un gouvernement socialiste est marquée, au niveau écono- 

mique, par la mise en œuvre d'une politique de relance par le déficit budgétaire. 

Ilest vrai qu'au début de 1981 la France dispose en matière budgétaire d'une certaine marge de 

manœuvre, dans la mesure où le déficit des finances publiques est relativement modéré, comparé à 

celui des partenaires ; de plus, les instituts de prévisions nationaux et internationaux prévoient une 

reprise de l'activité mondiale à la fin de 1981. 

Compte tenu de ce contexte, le gouvernement Mauroy estime qu'une relance budgétaire per- 

mettrait en 1982 une croissance du Pi8 de 8,3 %, une croissance des exportations de 4,9 % avec un 

déficit de la balance commerciale de 61 milliards de francs. : 

La relance de 1981 comprend une panoplie de mesures très différentes : revalorisation du smic ; 

augmentation des prestations sociales ; reprise de l'investissement des administrations ; augmenta- 

tion des aides au logement et à l'industrie ; création d'emplois publics ; aides à la création d'emploi 

et au recrutement de jeunes. 

Cette politique de relance s'est soldée par un échec: en 1982, la croissance française est de 

2 %, les exportations ont diminué de 2,2 % et le déficit de la balance commerciale atteint 96 mil- 

liards de francs. La relance a en partie buté sur la contrainte extérieure : elle s'est traduite par une 

forte augmentation des importations (en particulier en provenance de RFA), alors même que les 

exportations sont déprimées par la mauvaise conjoncture mondiale (le commerce international, pour 

la première fois depuis 1945 baisse de 3 % en 1982). 

e La persistance de déficits budgétaires peut conduire à un effet «boule de 
neige» de la dette publique. 

Comme tout agent, lorsque l’État emprunte à l’année pour financer son déficit 

budgétaire, il lui faut ensuite payer des intérêts; s’il ne dispose pas en +1 d’excé- 
dents primaires, il doit à nouveau emprunter pour... payer les intérêts de la dette! Un 
mécanisme cumulatif (d’où l’image de la boule de neige) d'augmentation de la charge 
de la dette peut s’enclencher, qui n’est pas soutenable à long terme. 

On peut montrer que le poids de la dette dans le PIB ne se stabilise que si les taux 

d'intérêt ne sont pas supérieurs au taux de croissance de l’économie. En effet, le bud- 
get de l’État peut s’écrire: 

recettes + déficit = dépenses courantes + charges d’intérêt 

< charges d'intérêt — déficits = (recettes — dépenses courantes) (1) 

Le solde primaire, noté S, correspond à la différence entre les recettes et les 
dépenses courantes. Les charges d’intérêt à payer sont équivalentes au taux d’intérêt 
(noté r), multiplié par le stock de dettes (noté D). Le déficit est désigné PE a. L’équa- 
tion (1) se réécrit: 

a D ES) 

& r-d/D=S/D 

& d/D =r-S/D 

avec d/D, l'accroissement de la dette. 
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Si l’on veut que le poids de la dette dans le PIB reste constant, il faut que l’augmen- 
tation de la dette (4/D) soit égale au taux de croissance de l’économie (noté 2), soit: 

r—S/D = g 

& r-g=S/D 

On voit que si les taux d’intérêt sont supérieurs au taux de croissance, la stabilité de la 

dette exige un solde primaire positif, c’est-à-dire un excédent des recettes sur les dépen- 

ses courantes. Or, en raison du caractère incompressible de plusieurs catégories de 

dépenses publiques et des limites à la hausse de la pression fiscale, il est difficile de déga- 

ger de tels excédents primaires. Ce qui revient à dire que la stabilité de la dette 
implique l'égalité entre le taux de croissance de l’économie etles taux d’intérêt. 

Dans le cas de la France, les taux d’intérêt ont été constamment supérieurs au taux 

de croissance de 1979 à 1998, sans qu’il soit possible (si ce n’est entre 1989 et 1991) 
de dégager un solde primaire positif (tableau 3): il en résulte que le poids de la dette 
brute de l’État est passé de 15% du PiB en 1980 à 35% à la fin de 1993, pour 
atteindre 59% en 19971. 

e Face à ces remises en cause de lefficacité de la politique budgétaire 
comme instrument de relance, les keynésiens ont apporté plusieurs réponses. 

La contrainte extérieure n’affecte pas également tous les pays. Il est nécessaire 
d'introduire la distinction entre effet grand pays et effet petit pays: un grand pays, 
tel que les États-Unis, dispose de suffisamment de ressources pour se suffire à lui- 
même; en conséquence, il s’agit d’un pays qui importe peu, en comparaison de ce 
qu’il produit: les Etats-Unis ont en effet un taux d’ouverture à l’importation (M/ PIB) 

Tableau 3 , 

La dynamique de la dette de l'Etat (France ; 1984-1994) 

Taux d'intérêt 

Taux à long terme 

de croissance des emprunts Solde primaire 

Années nominal du PIB d'État (en milliards) 

1984 6,3 1873 — 61 

1985 7,8 10,5 — 63 

1986 7,9 8,9 — 48 

1987 55 10 — 26 

1988 7,5 8,5 — 15 

1989 7,4 9,3 + 16 

1990 5,6 10 + 44 

1991 7 91 + 19 

1992 3,6 8,6 — 51 

1993 15 6,8 —127 

1994 3,7 7,5 — 93 

Source : J.-M. Daniel, art. cité. 

1. La dette publique se situe aujourd’hui en France aux alentours de 66 % du PIB. 
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relativement faible. Dans ce cas, une relance au niveau national reste encore efficace, 

comme l’a mis en évidence la politique budgétaire menée par Reagan à partir de 
1983. Certains keynésiens!, n’hésitent d’ailleurs pas à voir dans l’expérience Reagan 
de déficit budgétaire, l’application des préceptes keynésiens : 

L’accroissement du déficit a, conformément aux schémas keynésiens, stimulé 
l’activité. Les réductions d’impôts ont accru la consommation et l’investissement en 
logement des ménages aidés par un certain relâchement de la politique monétaire à 
partir d’août 1982. L'augmentation de la demande des ménages conjuguée à Paccroisse- 
ment des dépenses militaires et aux détaxes fiscales pour l'investissement ont permis 
une forte reprise de l'investissement productif à partir du milieu de 1983. (..) 
L’enchaînement de la reprise aux États-Unis ne s’explique donc pas par les vertus ima- 
ginaires de l’économie de l'offre mais, plus simplement, par les mécanismes keynésiens 
traditionnels. 

En revanche, dans le cas d’un petit pays comme la Belgique, très dépendant de 

l'extérieur en matière d’approvisionnement, la relance isolée ne semble pas efficace 

cat le multiplicateur de dépenses publiques en économie ouverte est inférieur à 1. 
Dans leur réhabilitation de la relance, les keynésiens contemporains montrent 

cependant que la contrainte extérieure ne constitue pas une fatalité pour les petits 
pays. Il faudrait mettre en œuvre une nouvelle forme de relance budgétaire: la 
relance coordonnée. En effet, si un pays À relance avec un partenaire B, la fuite liée 
aux importations est compensée dans chaque pays par l'augmentation des exporta- 
tions”. Cette idée à fait l’objet de simulations, notamment de la part de l'OCDE à laide 

du modèle Interlink, à la fin des années 1970. Les simulations d’une relance 

concertée des dépenses publiques faisaient apparaître deux résultats essentiels : tous 
les pays gagneraient à la relance coordonnée, par rapport à la relance isolée ; deux 

pays gagneraient plus que les autres : le Japon et la RFA, alors que les États-Unis 
seraient peu affectés par la coordination. 

Mais aujourd’hui, compte tenu de l'ampleur des déficits budgétaires et du poids de 
la dette, les keynésiens se font les défenseurs de nouvelles formes de relance. 

> La politique de relance par la fiscalité, longtemps tenue en suspicion, 
constitue un instrument préconisé pat les keynésiens, aux côtés de la poli- 
tique monétaire. 

Au départ, les keynésiens ne privilégiaient pas la relance fiscale, et ce pour deux 

raisons. Tout d’abord, comme nous l’avons vu précédemment, le multiplicateur fis- 
cal, égal (en valeur absolue) à 5/(1—5), est inférieur au multiplicateur budgétaire, égal 
à 1/(1—0): mieux vaut relancer en augmentant les dépenses publiques plutôt qu’en 
diminuant les impôts. Ensuite, la relance fiscale se heurte au problème de l’effet de 

1. Muet, La gauche face à la crise, Presses de la FNSP, 1987. 

2. La limite de cet argument est que la relance coordonnée relève d’une situation de dilemme du prison- 
nier : les deux pays ont collectivement intérêt à la relance mais chaque pays a individuellement intérêt à 
attendre une initiative de son partenaire. On aboutit à un équilibre de Nash, caractérisé par l'absence de 
relance de part et d’autre. 
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cliquet: autant il est aisé de diminuer les impôts pour relancer l’activité (qui peut être 
opposé à une baisse de la pression fiscale ?), autant il est ardu de les augmenter, 
lorsque l’on souhaite éviter une surchauffe de l’économie. 

I n’en demeure pas moins que la relance par la fiscalité à été préconisée par de 
nombreux auteurs proches des thèses keynésiennes au cours des années 1990, Ainsi, 
Fitoussi', président de l'OFCE (Observatoire français de conjoncture économique), 
prônait-il une réforme fiscale ambitieuse: les cotisations patronales sur la partie du 
salaire allant jusqu’au SMIC seraient supprimées, le manque à gagner pour la Sécurité 
sociale étant compensé par une hausse de la Contribution sociale généralisée (CSG), 
qui serait élargie aux revenus de l’épargne, de la taxe sur l’essence ou de l’impôt sur 
les sociétés. Il s’agit, selon cet auteur, de modifier la répartition de la fiscalité, en 

faveur des salariés (et notamment des plus défavorisés c’est-à-dire des moins quali- 
fiés), ce qui permettrait une reprise de la consommation. 

Parallèlement à cette politique fiscale, les keynésiens se faisaient les défenseurs 

d’une politique de relance monétaire, destinée à diminuer les taux d'intérêt en 
Europe, comme le recommandait Fitoussi au milieu des années 1990 : 

La baisse des taux d’intérêt à, certes, des effets d’offre favorables, notamment parce 
qu’elle incite à l’investissement, mais c’est par d’autres canaux que celui de la compétiti- 
vité qu’elle influencera l'emploi positivement. Elle réduit le service de la dette des agents 
économiques — privés ou publics —, elle desserre leur contrainte budgétaire en même 
temps qu’elle améliore leur solvabilité, ce qui affaiblit leur incitation à se désendetter. 

Elle permet ainsi d’amoindrir le rationnement du crédit, auquel les agents privés sont 
confrontés lorsque les risques d’insolvabilité sont jugés trop élevés par le secteur ban- 
caire. Elle a de surcroît un impact favorable sur la valorisation des actifs détenus par les 
agents économiques, les actifs financiers notamment. L’augmentation des valeurs bour- 

sières ne fait pas qu’accroître la richesse des détenteurs de titres et, partant, leur dépense, 
elle réduit aussi le coût du capital pour les entreprises cotées en bourse qui souhaitent 
investir. Aussi, les effets de desserrement des contraintes budgétaires, de solvabilité et 
de richesse, de la baisse des taux d’intérêt se renforcent-ils mutuellement pour produire 
une expansion de la dépense des agents économiques, qu’elle soit de consommation ou 
d'investissement. (...). 

IT. De la critique de l'intervention étatique 
la critique de PEtat comme institufion 

La conception keynésienne de la politique économique n’a pas manqué de 
suscité la critique des monétaristes (à l’image de Friedman) des « nouveaux classi- 
ques » (à l’image de Lucas) et des libéraux de l’école du Public Choice. De manière 

1. Le débat interdit, Axléa, 1995. 
2. Rappelons ici que le taux d'intérêt réel est la différence entre le taux nominal et le taux d’inflation. Les 

taux d'intérêt réels étaient faibles voire négatifs au cours des années 1970 ; durant les années 1990, ils oscil- 

laient entre 5 et 6 %. 
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schématique, la critique de l’interventionnisme étatique à emprunté deux voies 

principales : 

_— Jes monétaristes et les nouveaux classiques ont mis en évidence l’inefficacité des 

politiques de régulation conjoncturelle : en particulier, la politique budgétaire de 

relance n’a aucun effet durable sur le niveau de l’activité, dans la mesure où elle 

bute sur les anticipations (adaptatives ou rationnelles) des agents' et sur Pajus- 
tement continu des marchés ; 

— l’école des choix publics procède à l’analyse critique des motivations qui guident 
l’action étatique : l’interventionnisme étatique n’exprime-t-il pas simplement la 

défense d'intérêts particuliers ? 
x 

1. Selon les libéraux, au-delà des fonctions minimales, l'intervention de l'État 

serait inutile, voire contre-productive 

> La politique économique d’inspiration keynésienne serait inefficace 
dans la mesure où elle n’est pas crédible aux yeux des agents: elle repose en 
effet sur un principe discrétionnaire et non réglementaire. 

Cette thèse de la crédibilité, inaugurée en 1977 par Kydland et Prescott’, s’est 
aujourd’hui imposée comme un argument essentiel des nouveaux classiques à l’en- 
contre des politiques keynésiennes. 

Le point de départ de l'analyse de Kydland et Prescott consiste à étudier le 
comportement des gouvernements lors des prises d’otage: la doctrine officielle de 
tout gouvernement, qui fait l’objet d’effets d’annonce, est de ne pas négocier avec les 
terroristes. Pourtant, cela ne suffit pas à dissuader les prises d’otage. Les terroristes 
estiment donc, qu’une fois la prise d’otages opérée, ils pourront négocier avec le gou- 

vernement: leur intuition (juste) est de considérer qu’un effet d’annonce n’engage en 
rien et que le gouvernement peut revenir à tout moment sur sa décision. En d’autres 
termes, la politique d’annonce n’est pas crédible car elle n’entraîne pas un engage- 
ment irréversible. Le seul moyen de décourager les terroristes consisterait à exclure, 
par le biais d’une loi, toute possibilité de négociation: s’il veut prendre l'engagement 

irrévocable de ne pas négocier, le gouvernement doit «brûler ses vaisseaux». Nous 
retrouvons ici un enseignement majeur de la théorie du conflit, développée par 
Schelling: «Pour contraindre l’autre, il faut se contraindre soi-même.» 

Sur la base de cet exemple, une politique est qualifiée de discrétionnaire lorsque 
les engagements sont révocables ; à l'inverse, une politique est qualifiée de «régle- 

mentaire» lorsque les engagements sont irrévocables. 
e Les applications de ce principe de crédibilité sont aujourd’hui très nom- 

breuses; nous prendrons l'exemple de la lutte contre l'inflation par une politique 
monétaire restrictive. 

1. Pour un exposé des différentes formes d’anticipation, nous renvoyons le lecteur au chapitre 4. 
2. «Rules rather than discretion : the inconsistency of optimal plans », Jomnal of Political Economy, 1977. 
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Dans une perspective keynésienne, si un gouvernement veut casser l'inflation, il 
lui faut mener une politique restrictive, en annonçant par exemple un relèvement des 
taux d'intérêt nominaux. Cette mesure discrétionnaire risque cependant de ne pas 
suffire à persuader les agents de la fermeté de l'engagement du gouvernement à cas- 
ser l'inflation. Pour que les agents croient à la désinflation et modifient en consé- 
quence leurs anticipations, il faut que la décision gouvernementale soit irréversible, 
c’est-à-dire que le gouvernement ne puisse pas revenir à une politique expansive. Or, 
l'État peut avoir intérêt à renier ses engagements, dans la mesure où l'inflation, 
comme nous l’avons vu au chapitre 4, à aussi ses avantages du point de vue de P État, 

notamment en matière de fiscalité. Compte tenu de ce défaut de crédibilité, la lutte 

contre l'inflation risque d’être peu efficace, car les agents modifieront peu leurs 
anticipations d'inflation. 

Le modèle de Barro et Gordon (1983) illustre précisément les effets d’une poli- 
tique monétaire discrétionnaire. Il est supposé que les ménages déterminent le niveau 
du salaire nominal, avant que la Banque centrale ne fixe son offre de monnaie; le 

problème qui se pose alors aux ménages est d’anticiper la décision de la Banque cen- 
trale, puisque celle-ci va déterminer le salaire réel. Une erreur d’anticipation entraîne- 
rait soit du chômage (si le salaire réel est trop élevé), soit une perte de pouvoir d’achat 
(si le salaire réel s’avère trop faible). La Banque centrale souhaite une inflation aussi 
faible que possible mais supérieure à celle anticipée par les agents privés, ce qui per- 
met de stimuler temporairement l’activité. Partant de ces hypothèses, Barro et Gor- 
don montrent alors que, en l’absence d’accord crédible sur une inflation nulle, le jeu 

des anticipations conduit à un biais inflationniste. 
Les effets de la crédibilité de la politique monétaire peuvent être illustrés au tra- 

vers d’un exemple, adapté de Taylor (1985). Supposons que la Banque centrale 
annonce une faible croissance de la masse monétaire. Les agents privés peuvent réa- 
gir de deux manières à cette annonce : soit ils considèrent qu’elle n’est pas crédible ; 
soit ils considèrent que la Banque centrale à vraiment l’intention de tenirses engage- 
ments. Dans un second temps, la Banque centrale agit : elle peut effectivement pra- 
tiquer une politique monétaire restrictive ou «tricher » par rapport à son annonce et 
mener une politique de forte croissance de la masse monétaire. Selon les anticipa- 
tions des agents privés et le comportement de la Banque centrale, on obtient quatre 
configurations en matière de chômage et d’inflation (schéma 7) : 

— cas O : la Banque centrale est crédible aux yeux des agents et tient ses engage- 

ments ; il en résulte une faible inflation et un taux de chômage naturel ; 

— cas À : la Banque centrale est crédible et utilise cette crédibilité pour tromper 
les agents ; comme ces derniers n’ont pas anticipé une forte inflation, ils ont exigé 

une hausse modérée des salaires. Compte tenu de la forte inflation, les salaires 
réels diminuent, ce qui permet de faire baisser temporairement le chômage ; 

— cas B : l’annonce de la Banque centrale n’est pas prise au sérieux par les agents, 
qui anticipent une forte inflation ; comme la croissance de la masse monétaire est 
faible, l'inflation effective est modérée et les salaires réels sont trop élevés : il en 

résulte une hausse du chômage au-dessus de son niveau naturel ; 
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Schéma 7 
Le jeu entre la Banque centrale et les salariés 

La banque 

centrale 

annonce 

une croissance 

monétaire faible 
L'annonce n'est 

pas prise au sérieux: 
L'annonce est prise 

au sérieux : les agents 
les agents privés exigent 

de fortes hausses 
privés acceptent 

de faibles augmentations 
de salaire Alrernatite n de salaire 

sur le marché 

du travail 

Alternatives 

É de la banque 

Triche centrale 

Faible croissance Forte croissance Faible croissance Forte croissance 

monétaire monétaire monétaire monétaire 

[Oo] [B] 
Résultat 

Faible inflation : Forte inflation : Faible inflation : Forte inflation : 

chômage chômage inférieur chômage supérieur chômage 

au taux naturel au taux naturel au taux naturel au taux naturel 

— cas C: comme la banque n’est pas crédible aux yeux des agents, elle ne tient pas 

ses engagements : on obtient une forte inflation, pleinement anticipée par les 

agents ; le taux de chômage naturel n’est donc pas affecté. 

> La politique économique d’inspiration keynésienne est inefficace car les 
agents tiennent compte des expériences passées pour invalider les politiques 
de relance. 

Nous retrouvons ici un autre apport libéral, reposant sur les concepts de cohé- 
rence des choix et de politique optimale. On dit d’une politique économique 
qu’elle est optimale lorsqu'elle apparaît comme la meilleure au moment où elle est 
choisie. Cela suppose que le choix de la politique soit indépendant des événements et 
des politiques économiques passées : on admet la myopie des agents puisque tout se 
passe comme si les expériences passées n’influaient pas sur les réactions des agents 
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face aux nouvelles mesures de politique économique annoncées. Mais si les agents 
tiennent compte des informations passées, une politique économique qui était opti- 
male à l’origine n’est plus optimale pour les périodes suivantes donc elle n’est pas 
cohérente. 

Cette idée est souvent illustrée au travers de l’exemple célèbre de l'examen. Pour 
un enseignant peu scrupuleux, une politique optimale à la date / consisterait à annon- 

cer la tenue d’un examen, obligeant ainsi les étudiants à réviser, puis à l’annuler au 
dernier moment: l'enseignant s’épargnerait la lecture de copies et les étudiants 
auraient appris leurs cours. Mais cette politique ne peut valoir qu’une fois: les étu- 
diants de la période +1 étant informés d’une telle pratique, aucun ne révisera! 

Pour rendre cohérente une politique économique, il ne faut jamais réviser ses 

choix. Par exemple, si les autorités monétaires révisent à la période leur objectif de 
stabilité des prix dans le but de lutter contre le chômage, les agents vont ensuite sus- 

pecter le gouvernement d’être toujours prêt à relacher la vigilance en matière moné- 

taire; ils vont donc anticiper une hausse des prix supérieure à celle qui aurait prévalu: 

linflation va s’accélérer durablement. 

Les politiques discrétionnaires étant prises en défaut de crédibilité, quelle politique 
économique faut-il mener? Le message des nouveaux classiques est à cet égard très 

clair : les gouvernements doivent asseoir leur politique économique sur des règles et 

renoncer à toute velléité de relance. Deux types de règles sont généralement distingués : 

— les règles de comportement: il s’agit d'acquérir auprès des agents une «bonne 
réputation», par exemple en matière de lutte contre l'inflation. Pour ce faire, un 

gouvernement peut importer la crédibilité, en s’arrimant à une zone de changes 
fixes menée par une monnaie forte. Un gouvernement peut également crédibili- 
ser son comportement, en fondant sa réputation sur une personnalité «conserva- 
trice»: Rogoff (1985) estime ainsi qu’il faut nommer à la tête de la Banque cen- 
trale un conservateur, ayant une préférence pour l'inflation inférieure à la 
moyenne; 

— les règles de droit: pour rendre crédible son action, le gouvernement doit se «lier 

les mains» juridiquement. Certains préconisent de rendre. inconstitutionnel le 
déficit budgétaire; en matière monétaire, il s’agit de rendre indépendantes les 
banques centrales du pouvoir politique, afin d’éviter notamment le financement 

monétaire du déficit budgétaire. 

> Dans une optique néoclassique, la politique budgétaire de relance est 
inefficace dans la mesure où elle génère un effet d’éviction total. 

e Cet effet d’éviction totale signifie qu’une augmentation des dépenses 
publiques est compensée par une diminution d’un même montant des dépen- 
ses privées: les dépenses publiques évincent les dépenses privées. Il existe dans 
l'analyse néoclassique deux catégories d’effet d’éviction. ; 

Tout d’abord, un effet d’éviction par la fiscalité : lorsque l’État augmente le taux 
d'imposition, les ménages diminuent leurs dépenses privées d’un montant équivalent 
car ils supposent qu’il y a une parfaite substituabilité entre dépenses privées et 

dépenses publiques. 
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Ensuite, un effet d’éviction par l'emprunt public, qui se subdivise lui-même en 

deux cas. Dans le cas de l'effet d’éviction indirect, développé par Friedman, l'Etat 

relance l’activité en augmentant les dépenses budgétaires, lesquelles sont financées 

par l'emprunt; ce faisant, il fait augmenter le taux d'intérêt sur les marchés financiers, 

ce qui tend à déprimer l'investissement privé d’un montant équivalent à la relance. 

Cette situation correspond, dans le modèle IS-LM à une droite LM verticale: la 

relance budgétaire (déplacement de IS, à IS;) entraîne une hausse du taux d’intérêt de 

ñ à », qui déprime l'investissement privé; l’effet net est nul puisque Y, est confondu 

avec Y, (schéma 8). 

Schéma 8 
L'effet d'éviction indirect par l'emprunt dans le modèle IS-LM 

r 

r2 

m 

Dans le cas de l'effet d’éviction direct, développé par Barro!, l’État emprunte 
pour financer sa relance mais les agents savent qu’à terme le taux d’imposition aug- 
mentera pour rembourser cet emprunt: en prévision de ces impôts futurs, les agents 
augmentent aujourd’hui leur épargne. On voit ici que l'efficacité de la relance est 
contrecarrée par les anticipations rationnelles des agents, lesquels raisonnent de 
manière intertemporelle et même intergénérationnelle: les agents savent que le 
recours à l’emprunt est synonyme d’une imposition différée dans le temps, qui 
pèsera. sur les générations futures; en conséquence de quoi, ils épargnent plus 

aujourd’hui, pour léguer un héritage inchangé. Barro suppose donc que les agents 
ont un comportement dynastique, c’est-à-dire se préoccupent du sort (fiscal) de 
leurs descendants! Cet effet d’éviction par l'emprunt public, dénommé également 
théorème Ricardo-Barro, théorème de Péquivalence entre emprunt et impôt 

1. «Are governments bonds net wealth ? », Jowrnal of Political Economy, 1974. 
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ou bien encore thèse de la neutralité de la dette publique à suscité de nombreu- 
ses critiques : 

— l'hypothèse d’altruisme intergénérationnel est discutable: pourquoi écarter a 
prior: la possibilité d’une attitude non solidaire vis-à-vis des générations futures ? 
Comme le souligne Samuelson, «comme nous ne sommes pas immortels, nous 
tendons en tant qu’individus à considérer la dette publique comme un élément de 
nos fortunes nettes. Cette impression d’une fortune accrue peut nous inciter à 
consommer un peu plus et à épargner un peu moins». Qui plus est, certains 
ménages (ceux qui n’ont pas d’enfants) ne peuvent développer ce type de com- 
pottement ; 

— au niveau empirique, plusieurs tests du théorème d’équivalence ont été effectués, 
aboutissant à la conclusion selon laquelle les contribuables n’anticipent pas plei- 
nement les prélèvements fiscaux futurs liés aux déficits budgétaires: ils profite- 
raient donc de la relance pour consommer davantage, selon un principe d’illusion 
fiscale, et non pour épargner plus; 

— si le taux de croissance de l’économie est supérieur au taux d'intérêt, l’État n’a 

pas besoin de lever des impôts demain pour financer le service de la dette. Dans 

ces conditions, les agents considèrent la dépense publique comme un effet de 

richesse et ne diminuent pas leur consommation aujourd’hui; 

— le comportement ricardien peut dépendre du niveau de la dette: pour de faibles 

ratios dette/ PIB, les agents se comporteraient plutôt en keynésiens; en revanche, 

pour de forts ratios dette/ PIB, ils anticiperaient des prélèvements futurs et 
seraient «quasi ricardiens ». 

° Parallèlement à cette analyse en termes d’effet d’éviction total, les néo- 
classiques mobilisent deux autres arguments à l'encontre de la politique bud- 
gétaire expansive. , 

Il s’agit tout d’abord de la thèse inflationniste : si l'État augmente ses dépenses 
publiques en finançant le déficit budgétaire par la création monétaire, l’ajuste- 
ment se fait par les prix (inflation) et non par les quantités (hausse de la pro- 
duction) : nous retrouvons ici la théorie quantitative de la monnaie, selon 
laquelle tout accroissement de la masse monétaire provoque un accroissement 
du niveau général des prix à long terme. 

Il s’agit ensuite de la thèse du revenu permanent': selon Friedman, les agents 
dépensent en fonction du revenu permanent qu’ils sont assurés de percevoir à 
chaque période, et non en fonction du revenu transitoire. Comme la politique de 
relance relève par définition du transitoire, elle n’affecte pas le comportement de 
consommation des agents. 

> Toute politique fiscale visant à augmenter les taux d’imposition pour 
financer la relance budgétaire, risque d’entraîner une baisse des recettes tota- 

1. Pour une analyse sur ce point, voir les développements sur la fonction de consommation dans le 
chapitre 1. 
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les: il s’agit là de la célèbre critique développée par Laffer et qui porte aujourd’hui le 
nom de courbe de Laffer. 

Rappelons que Laffer s'inscrit dans un courant baptisé «école de loffre», très en 
vogue à la fin des années 1970 aux États-Unis. L'idée de Laffer est de montrer qu’au- 
delà d’un certain seuil, tout alourdissement du taux d’imposition (noté À provoque 
paradoxalement une baisse du montant total des recettes fiscales (schéma 9): «trop 
d'impôts tue l’impôt». Les recettes fiscales sont d’abord une fonction croissante du 
taux d’imposition, jusqu’à atteindre un seuil maximal M (sommet de la courbe); 
au-delà de M, les recettes fiscales sont une fonction décroissante du taux d’imposi- 

tion. Cela signifie qu’un même niveau de recettes fiscales (par B) peut renvoyer à 
deux taux d’imposition différents (respectivement 4 et 2). La zone comprise entre 0 
et # est qualifiée par Laffer de «zone admissible», tandis qu’au-delà de # il s’agit 
d’une «zone inadmissible ». 

Schéma 9 

La courbe de Laffer 

recettes 

fiscales 
Mie Lee RE ne Em NE 

admissible inadmissible 

taux 
0 t ti b ft d'imposition 

Comment expliquer que les recettes totales diminuent, au-delà de #, lorsque lon 
augmente le taux d’imposition? Il faut ici faire appel à la microéconomie avec les 
notions d’effet revenu et d’effet substitution. L'augmentation de / a deux effets sur 
l'arbitrage d’un agent entre temps de travail et temps de loisir: 

— un effet substitution: si / augmente, le revenu disponible diminue; le travail est 
en quelque sorte pénalisé, ce qui incite l’agent à diminuer son temps de travail et 
à augmenter son temps de loisir; 

— un effet revenu: si / augmente, le revenu disponible diminue, ce qui peut inciter 
l'agent à travailler plus pour retrouver son revenu de départ. 

L'impact final d’une hausse du taux d'imposition sut l’offre de travail va donc 
dépendre de l'ampleur de ces deux effets. Selon Laffer, pour des taux élevés, l'effet 
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substitution l’emporterait sur l’effet revenu, ce qui conduirait à une réduction de l’as- 
siette fiscale; la courbe de Laffer montre justement qu’au-delà de #, la base fiscale se 
contracte plus rapidement que la hausse du taux de pression fiscale. 

L'effet substitution peut être étendu à l'arbitrage entre travail déclaré/travail au 
noir: lorsque le taux d’imposition augmente, l'agent a tendance à recourir de plus en 
plus à l’économie souterraine. De même, l'effet substitution peut porter sur larbi- 
trage entre économie marchande et économie domestique: de manière imagée, une 
hausse du taux d'imposition incite à cultiver son potager plutôt qu’à travailler pour 
s'acheter des légumes au marché! 

Ce qui vaut pour l'offre de travail vaut également pour l'offre de capital: si 
l'épargne est fortement taxée, les individus sont incités à consommer aujourd’hui, 
au détriment de l’accumulation de capital, laquelle conditionne les recettes fiscales 
futures. 

Soulignons ici que Laffer ne fait que reprendre une idée ancienne, déjà exposée 
par Smith en 1776: «Des impôts lourds, parfois en diminuant la consommation des 
produits taxés, parfois en encourageant la fraude, engendrent souvent des recettes 
fiscales plus faibles que celles qui auraient pu être obtenues avec des taux plus 
modestes.» De même, économiste français Dupuit avait mis en évidence en 1844 le 
fait que, «si l’on augmente graduellement un impôt jusqu’au chiffre qui équivaut à 
une prohibition, son produit commence par être nul, puis croît sensiblement, atteint 

un maximum, décroît ensuite successivement puis devient nul». 

La courbe de Laffer à pour elle l’avantage de la simplicité et repose sur une axio- 

matique qui est vraie par nature: un taux d'imposition de 0% ne produit aucune 
recette fiscale, et il existe un taux d’imposition prohibitif. Qui plus est, l’analyse de 

Laffer débouche sur un programme de réforme fiscale qui apparaît très consensuel: 
en baissant les taux d’imposition — et en particulier les taux marginaux — on incite les 

ménages à accroître leur offre de travail et leur épargne, ce qui génère à long terme 
plus de recettes fiscales. 

e Néanmoins, la courbe de Laffer a fait l’objet de critiques: 

— l'existence d’une courbe d’offre de travail «coudée» reste controversée: à court 

terme, compte tenu des contraintes auxquelles doit faire face l’agent (loyer, 

emprunts à rembourser, etc.), une baisse du taux de salaire risque plutôt de 
conduire à une hausse de l’offre de travail; 

— il apparaît difficile de connaître ex ante la forme de la courbe pour un pays et le 

taux d'imposition # qui maximise les recettes fiscales. Le tracé de la courbe de 
Laffer est d’une extrême imprécision. En particulier, rien dans les articles qui 

développent les thèses de l’offre ne permet de déterminer le taux d’imposition 
auquel correspond le niveau de recettes fiscales maximal. En d’autres termes, il 
est impossible de disposer d’un critère permettant de savoir si, pour un taux 

d'imposition donné, on se trouve à droite ou à gauche de ce maximum, donc s’il 

faut diminuer les taux d'imposition ou au contraire les augmenter. Face à cette 

critique, les défenseurs de l’école de l’offre font valoir l’existence d’un «effet 

Laffer»: à défaut de connaître la forme de la courbe, il est toujours possible d’es- 
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timer la valeur de sa pente, à la suite d’une variation du taux matpginal d’imposi- 

tion ; 

—— Ja courbe de Laffer est un raisonnement partiel puisqu’elle ne perçoit Pimpôt, au 

niveau microéconomique, que comme une ponction; Of, au niveau macrOÉCONO- 

mique, l'impôt est à l’origine d’une dépense publique. 

En dépit de ses incertitudes méthodologiques, la courbe de Laffer à inspiré de 

nombreuses réformes de la fiscalité, en particulier dans les pays anglo-saxons. Ainsi, 

Ronald Reagan a mené une politique de réduction du taux marginal d'imposition 

(Economic Recovery Tax Act), qui passe en 1981 de 70% à 50% ; une seconde dimi- 
nution est votée en 1986, qui ramène le taux marginal à 28%. Les effets de cette 

réforme fiscale font l’objet de jugements contrastés: si certains auteurs libéraux sou- 

lignent l'existence d’un «effet Laffer», d’autres estiment que la réforme menée par 
Reagan s’est traduite par une relance fiscale conformément aux enseignements de 
a. théorie keynésienne. 

2. Selon l’école du Public Choice, l'État serait le lieu d'expression 
des intérêts particuliers 

> A l’heure des politiques keynésiennes triomphantes se développe aux 
États-Unis un courant libéral, baptisé «école des choix publics», qui réfute la 
vision de l'État comme agent «neutre» au service de l’intérêt général. 

L'analyse du Public Choice va beaucoup plus loin que la critique néoclassique tradi- 
tionnelle de la politique économique, dans la mesure où elle s’attaque à existence 

même de l'institution étatique et non plus seulement à l'efficacité de son action. Plus 
généralement, le Public Choice rompt avec les principaux courants économiques, dans 
la mesure où ces derniers ne procèdent pas à une étude de l'institution étatique en 
tant que telle: que ce soit dans l’optique néoclassique usuelle ou dans optique key- 
nésienne, l’État est supposé être toujours au service de l'intérêt général, postulat au 
demeurant jamais démontré par les auteurs. 

Ce faisant, l’école des choix publics renoue paradoxalement avec la vision hété- 
rodoxe des marxistes, qui appréhendent l’État comme un instrument de classe: l’ac- 
tion du Public Choice contribue à réhabiliter une tradition critique de l’État, jusqu ’alors 
tenue en suspicion! Ceci étant, si l’école du Public Choice adhère à cette remise en 
cause de l’État comme incarnation de l'intérêt général, elle ne s’inscrit absolument 
pas dans la même perspective idéologique que la tradition marxiste: la critique de 
l’État ne débouche pas sur une remise en cause du capitalisme mais au contraire sut 
une réaffirmation des forces du marché et de l'initiative privée. 

L'école du Public Choice s'organise autour de quatre grandes voies de recherche: la 
théorie du cycle politico-économique; la théorie de la bureaucratie; la théorie du 
marché politique; la théorie de la recherche de rente (rent seeking). 

> Selon l’école du cycle politico-économique, l’État est constitué dans ses 
instances dirigeantes d’agents soumis à la contrainte de réélection: la poli- 
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tique économique va donc suivre le calendrier électoral; elle est dictée par lin- 
térêt particulier des hommes politiques et ne répond en rien à des considérations 
d'intérêt général. 

Le modèle de Nordhaus! systématise cette idée, en partant de l’hypothèse selon 
laquelle le gouvernement en place cherche à maximiser le nombre de voix afin 
d’être reconduit dans ses fonctions. Pour cela, une fois arrivé aux commandes, il 
mène une politique déflationniste (ce qui entraîne une hausse du chômage), puis, à 
l’approche des élections, il prend des mesures expansionnistes afin de faire diminuer 
le chômage. 

Répétées sur plusieurs périodes électorales, ces décisions de politique économique 
génèrent un véritable cycle : expansion de l’activité avec déficit public, baisse du ché- 
mage et hausse de l'inflation avant les élections ; récession, accompagnée d’une 
réduction du déficit, d’une hausse du chômage et d’une désinflation après les 
élections (schéma 10). 

Schéma 10 

Le cycle politico-économique 
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Nordhaus teste son modèle sur 9 pays, au cours de la période 1947-1972 et 
obtient des résultats significatifs pour deux pays : les Etats-Unis et la RFA. 

En dépit de son intérêt, le modèle de Nordhaus repose sur des hypothèses très 
restrictives : 

— les hommes politiques n’ont pas de motivations partisanes ; ils cherchent unique- 
ment à maximiser leur popularité, c’est-à-dire la probabilité d’être (ré)élu ; 

1. «The political business cycle », Review of Economic Studies, 1975. 
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— les électeurs forment des anticipations adaptatives : il existe à court terme un 

atbitrage entre inflation et chômage, qui disparaît à long terme ; 

— les électeurs sont politiquement myopes : ils ignorent les motivations véritables 

des hommes politiques ; leur vote ne dépend que de la situation économique au 

moment des élections. 

Un second travail de référence, plus élaboré, est celui de Frey et Schneider’. L’hy- 
pothèse centrale de leur modèle est de considérer que le gouvernement en place 
maximise son utilité, qui est de mettre en œuvre son programme, mais en tenant 

compte de la contrainte de réélection. Deux cas de figure se présentent alors: sil 
craint de n'être pas réélu (en consultant par exemple les sondages), le gouvernement 
relance l’activité, même si cela va à l'encontre de ses principes idéologiques; s’il est 

assuré de sa réélection, il poursuit son programme. On voit donc que le modèle de 

Frey et Schneider est plus complexe que celui de Nordhaus, puisqu'il prend en 
compte la variable idéologique. Il apparaît que dans le cas du Royaume-Uni, les 
dépenses publiques ont tendance à augmenter avant chaque élection que le gouver- 

nement n’est pas sûr de gagner, et ce quelle que soit idéologie du pouvoir en place. 

e La théorie du cycle politico-économique rend compte des fluctuations de court 

terme de la dépense publique mais ne peut expliquer la tendance de long terme au 
déficit budgétaire, telle qu’elle s’observe dans les années 1980 au niveau des pays 

de l'OCDE. L’économie politique du déficit budgétaire, invoque trois facteurs pour 
justifier la persistance de déficits budgétaires: 

— la dette publique permet de contraindre les choix politiques des successeurs: 
«On suppose le cas d’un système politique à deux partis ayant des préférences 
différentes quant à la nature des dépenses publiques à engager. L’un de ces deux 
partis privilégie les dépenses militaires, l’autre les dépenses sociales (...). Suppo- 
sons que le parti qui privilégie la défense nationale soit au pouvoir aujourd’hui et 

que le résultat des prochaines élections soit incertain en raison de chocs qui ont 
affecté les préférences des électeurs: une fraction de l’électorat oscille entre le 

“parti de la défense” et le “parti social”. Le premier, s’il est au pouvoir, fera des 

dépenses militaires et émettra des emprunts pour les financer, de sorte que, si le 

“parti social” arrive au pouvoir demain, ce dernier devra assurer le service de 

cette dette et ne pourra donc pas effectuer beaucoup de dépenses sociales.» Ce 
type d'analyse prédit que le volume de dette sera d’autant plus élevé que les con- 
flits idéologiques entre partis sont forts et que la probabilité de reconduction au 
pouvoir de l’équipe en place est faible; 

— lexistence d’une dette publique persistante s'explique par la formation de 

gouvernements de coalition: ces derniers repoussent les mesures d’ajustement 

pouf ne pas mécontenter un membre de la coalition, ce qui accroît le déficit 
budgétaire ; 

1. «A political economic model of the United Kingdom », Evonomic Journal, 1978. 
2. À. Alesina, R. Perotti, « L'économie politique de déficits budgétaires », Problèmes économiques, 17 mai 1996. 
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— le niveau de la dette publique dépend également de la dispersion géographique 
des intérêts électoraux: comme le soulignent Alesina et Perotti, «les représen- 
tants dont la base électorale est territoriale surestiment les avantages pour leur 
circonscription des projets publics, comparés au coût de leur financement qui, 
lui, est supporté par la nation tout entière (...). La taille du budget sera d’autant 
plus grande avec N législateurs élus dans N circonscriptions qu'avec un seul 
législateur pour tout le pays; la taille du budget s’accroît en fonction de N, le 
nombre de circonscriptions». 

> Selon la théorie du marché politique, les mesures de politique écono- 
mique visent à satisfaire les agents qui ont permis l’accession au pouvoir de 
Péquipe en place et ne sont en aucun cas destinées à l’ensemble de la 
population. 

L'hypothèse de départ consiste à assimiler l’activité politique à un marché, avec 
une offre (les programmes des hommes politiques, qui différencient leurs «pro- 
duits»), une demande (les électeurs) et un prix (le bulletin de vote). Ce marché poli- 
tique n’est cependant pas symétrique entre offreurs et demandeurs, qui sont à la fois 

électeurs et contribuables. En effet, une fois élus, les hommes politiques vont privilé- 

gier les catégories d’agents qui ont voté pour eux — ce qui peut sembler normal si l’on 
raisonne en termes marchands — mais en en faisant supporter le coût à l’ensemble de 
la population par le biais des impôts. 

On peut toutefois se demander pourquoi les électeurs lésés ne protestent pas, 
d’autant qu’ils représentent généralement près de la moitié des électeurs; comme l’a 
mis en évidence le célèbre paradoxe d’Olson!: plus un groupe est nombreux, plus la 
probabilité qu’il passe à Pacte est faible car la contribution d’un membre à la réussite 
du groupe est marginale : 

Comme les groupes relativement petits sont fréquemment capables de s’organiser 
sur la base du volontariat et d’agir en conformité avec leurs intérêts communs et que les 
grands groupes ne sont pas dans l’ensemble en mesure d’y parvenir, l'issue du combat 
politique qui oppose les groupes rivaux n’est pas symétrique. Les groupes les plus 
petits réussissent souvent à battre les plus grands qui, dans une démocratie, seraient 
naturellement censés l’emporter. 

> Thème de prédilection des sociologues”, étude de la bureaucratie a été 
longtemps délaissée par les économistes, dans la mesure où la bureaucratie était 
assimilée à une activité non marchande, échappant de ce fait au critère marchand de 
maximisation du profit. 

La révolution du Public Choice consiste à affirmer que la bureaucratie n’est pas au 
service de l’intérêt général mais maximise une fonction d’utilité qui lui est propre, 
même si elle n’est pas directement pécuniaire comme dans le cas de l’entrepreneur 

1. Logique de l'action collective, PUF. 

2. Selon Weber, dans Æconomie et société, la bureaucratie est l’«instrurnent de la domination rationnelle 
légale » ; selon Crozier (Le phénomène bureaucratique), le bureaucrate à un comportement stratégique car il joue 

avec la règle (il y a des règles du jeu et un jeu sur la règle). 
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privé: la bureaucratie maximise son prestige et son LES mesurés par exemple par 
le nombre de subordonnés. 

La bureaucratie est organisée sur le mode hiérarchique: des coûts d’agence vont 
donc apparaître entre l’autorité de tutelle (le politique) et le chef de bureau puis entre 
le chef de bureau et les subordonnés. Cela signifie concrètement que le donneur 
d’ordres ne connaît qu’imparfaitement les besoins de l’exécutant, par exemple en ter- 
mes de budget: il existe une asymétrie d’information, dont l’exécutant va tirer profit. 
Ce dernier dispose d’une marge de manœuvre dans l'évaluation de ses dépenses, ce 

que l’on qualifie de budget discrétionnaire. 
Le modèle de Niskanen? constitue le modèle de référence en la matière. Soit deux 

agents : une autorité de tutelle (qui donne les instructions) et un bureau (qui est censé 
exécuter les instructions). Il est supposé que le bureau n’est qu’imparfaitement con- 
trôlé par l'autorité de tutelle, qui le finance. En conséquence, le bureau dispose d’une 
marge de manœuvre dans l’évaluation de sa dépense: il va donc avoir tendance à 
demander un budget de fonctionnement supérieur à ce qui aurait été nécessaire pour 
accomplir la mission qui lui incombe. 

> La théorie de la recherche de rente (rent seeking) montre que les restric- 
tions à la concurrence accordées par l’État sont destinées à satisfaire les lob- 
bies, qui acquièrent par ce biais une rente”. 

L'État dispose du privilège d’accorder à des agents (généralement des firmes) une 
situation de monopole sur une activité économique, en instaurant des mesures pro- 
tectionnistes, en édictant une législation interdisant l’entrée de nouveaux produc- 

teurs, ou bien encore en favorisant certaines firmes à l’occasion de contrats publics. 

Ces différentes restrictions, présentées généralement comme autant de mesures des- 
tinées à protéger le consommateur-citoyen, ont en commun de créer une rente: la 
firme, qui n’est plus soumise à la pression de la concurrence, peut vendre à un prix 

supérieur au coût moyen de production. 
Dès lors, le fait que l État puisse accorder de telles restrictions incite les firmes à se 

livrer à une activité de recherche de rente, ce que l’on désigne par le terme de Jbbing. 

La recherche de rente peut prendre de multiples formes, légales ou illégales, telles 

que le versement de pots-de-vin ou les subventions à un parti politique. Cette activité 

est condamnable non parce qu’elle opère une redistribution de richesse mais parce 
qu’elle implique des dépenses par nature improductives. Tullock n’hésite d’ailleurs 
pas à assimiler la recherche de rente au vol. 

Le vol en lui-même est un pur transfert et n’a pas de coût de bien-être, mais l’exis- 
tence du vol comme activité potentielle provoque un détournement de ressources très 

1. On serait tenté de rétorquer à cette analyse que l’administration de tutelle dispose d’un système d’ins- 
pection pour remédier à cette dérive des dépenses. Mais ce serait oublier que l'inspection a elle-même un coût 
de fonctionnement | 

2. Bureaucracy and representative government, 1971. 
3. L'ouvrage de référence reste : 7oward a theory of the rent seeking society, sous la dir. de Buchanan, Tollison et 

Tullock, 1980. 
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important (...). Le problème avec les transferts de revenu n’est pas qu'ils infligent direc- 
tement des pertes sociales mais qu’ils amènent les individus à employer des ressources 
pour essayer d’obtenir ou de contrecarrer ces transferts. 

Cette recherche de rente peut être appréhendée dans le cas d’un monopole: en 
effet, comme nous l’avons vu précédemment, le monopole est condamné au nom de 
la perte de surplus représentée par le triangle CDE. Of, il convient d’ajouter à cette 
surface le rectangle ABCD), dans la mesure où il ne s’agit pas d’un transfert de surplus 
mais d’une perte de surplus: pour acquérir cette rente, les firmes dépensent une 
somme équivalente à la surface ABCD! Cette surface est alors dénommée coûts de 
Tullock (schéma 11). 

Schéma 11 

Monopole et recherche de rente 
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Initiés dans les années 1970, les premiers travaux empiriques sur le ref seeking por- 

tent sur les pays en voie de développement et aboutissent à des résultats très signifi- 

catifs: le gaspillage dû aux comportements de recherche de rente s’élève annuelle- 
ment à plus de 7% du PNB en Inde, à 15% dans le cas de la Turquie’. 

De nombreux auteurs ont également essayé de mesurer l'importance de la 
recherche de rente dans le cas des États-Unis: une relation positive semble exister 

entre le vote d’un membre du Congrès en faveur d’un lobby et les subventions qu’il a 
reçues de ce groupe de pression pour sa campagne électorale” ! 

1. Krueger, « The political economy of the rent-seeking society », Awerican Economic Review, 1974. 
2. Tosini et Tower, « The textile bill of 1985 : the determinants of congressional voting patterns », Pwblic 

Choice, 1987. 
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L'analyse en termes de renf seeking est souvent mobilisée en économie internatio- 
nale pour expliquer la mise en place de mesures protectionnistes : pourquoi les pays 
recourent-ils au protectionnisme, alors même que ce dernier entraîne en général une 

perte de bien-être pour le pays ? L'économie politique du protectionnisme fournit 
une réponse originale : la protection se traduit par une modification de la répartition, 
en défaveur des consommateurs (qui paient plus cher et consomment moins le bien 
protégé) et en faveur des producteurs. Ces derniers, généralement peu nombreux, 
vont se regrouper en lobbies et faire pression sur les pouvoirs publics pour que 
soient instaurées des mesures protectionnistes. De leur côté, les consommateurs, qui 

ne constituent pas un groupe organisé et qui subissent individuellement un léger 
dommage, ne sont pas en mesure de réagir aux pressions protectionnistes. Un véri- 
table marché de la protection peut se mettre en place: le choix d’une politique 
commerciale (en termes d’instruments et de niveau de protection) résulte alors de la 
confrontation de l’offre de protection et de la demande de protection. 

Approfondir 

LECTURES 

e E. Combe (2002), La politique de la concurrence, La Découverte, coll. « Repères ». 
e G. Duthil, W. Marois (1997), Politiques économiques, Ellipses Université. 
© F. Levêque (1998), L'économie de la réglementation, La Découverte, coll. « Repères ». 

THÈMES DE RÉFLEXION 

Les politiques de relance sont-elles dépassées ? 
Peut-on parler aujourd’hui d’une crise de l’État-providence ? 
L'efficacité de la politique budgétaire. 
Politique économique et ouverture sur l’extérieur. 
Faut-il diminuer les prélèvements obligatoires ? 
Faut-il réduire les déficits publics ? 
Portée et limites de l’intervention étatique en économie de marché. 
Faut-il une politique de la concurrence ? 

Retenir 

La crédibilité de la politique économique (Kydland et Prescott); politique discrétion- 
naire/réglementaire; la politique commerciale stratégique; le multiplicateur budgétaire ; 
le multiplicateur d'investissement; le multiplicateur fiscal; le théorème d’Haavelmo:; la 
coordination des politiques économiques ; la politique monétaire d’accompagnement ; 
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l'Etat gendarme selon Smith; les biens collectifs; l’internalisation des externalités; les 
services de tutelle; l’école de l'impôt négatif; l’effet d’éviction de Friedman ; le théorème 

d'équivalence Ricardo/Barro; la théorie de la bureaucratie; la théorie du marché poli- 
tique; la théorie du rent seeking; la théorie du cycle politico-économique; la courbe de 
Laffer; la théorie des marchés contestables ; la politique antitrust; la déréglementation ; la 

tarification au coût marginal; la nationalisation; le modèle 1s-LM; le modèle Mundell- 

Flemming; l'effet boule de neige de la dette; la contrainte extérieure; les stabilisateurs 
automatiques ; la taxe pigouvienne ; le marché des droits de propriété; le RMT; l’indépen- 
dance de la Banque centrale; le monopole naturel. 

Utiliser 

Les politiques de relance durant les années 1970-1980 
La crise des années 1970 est souvent présentée comme une remise en cause objec- 

tive et radicale des principes keynésiens de la relance. Ainsi, les monétaristes et les nou- 
veaux classiques n’hésitent pas à proclamer la mort des politiques contra-cycliques, 
jugées responsables des difficultés du moment. 

Il est vrai que la stagflation des années 1970, conjuguée à l’ouverture des économies, 
peut apparaître en contradiction avec les préceptes keynésiens traditionnels. La poli- 
tique de relance suppose en effet un arbitrage entre inflation et chômage, tandis que l’ef- 
ficacité du multiplicateur est conditionnée par la propension à importer. Plus encore, 
comme l’affirment les économistes de l’école de Chicago, la crise des années 1970 serait 
la conséquence directe des effets déstabilisants des politiques de relance. 

Face à ces remises en cause radicales, de nouveaux arguments ont été avancés, en 

faveur d’un renouvellement des politiques d’inspiration keynésienne. Ainsi, la coordina- 
tion des politiques économiques serait un moyen de surmonter la contrainte externe et 
les effets pervers d’une relance isolée. 

» Si les politiques de relance «traditionnelles » peuvent apparaître datées, faut-il 
pour autant en conclure que toute politique contra-cyclique est dépassée ? 

I. La crise des années 1970-1980 a mis en évidence 
les limites des politiques de relance traditionnelles 

1. Les politiques de relance seraient à l'origine de la stagflation des années 1970 

> Au fondement de la relance: l'arbitrage inflation/chômage. En effet, les 

politiques de relance trouvent leur fondement dans l'existence d’un arbitrage entre 

inflation et chômage, dont les politiques de sp and go pratiquées au Royaume-Uni 

dans les années 1960 sont l'illustration même. Une politique expansionniste permet 
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de lutter contre le chômage au prix d’une accélération de l'inflation, tandis qu’une 

politique restrictive stabilise l'inflation mais entraîne un accroissement du chômage. 
Il revient à Samuelson et Solow, dans le prolongement de Phillips (1958) sur la 

relation entre salaire et chômage, d’avoir justifié sur un plan théorique lexistence 

d’un tel arbitrage: toute diminution du chômage entraîne une pression à la hausse sur 

les salaires nominaux, qui peut induire une inflation par les coûts si l'augmentation 

des salaires est supérieure aux gains de productivité. Une relation décroissante et non 

linéaire est ainsi obtenue et la courbe de Phillips revisitée devient l’outil essentiel des 

politiques de relance. 

> La remise en cause de l’arbitrage. Cependant, les années 1970 voient simul- 
tanément le développement du chômage et accélération de inflation: les politiques 

de relance seraient-elles dépassées ou — plus grave encore — seraient-elles à l’origine 

même de la stagflation ? 
La réponse ne fait aucun doute, à en croire l’école monétariste. En effet, selon 

Friedman, il n’existe pas d’arbitrage sur le long terme entre les deux phénomènes. 

Les politiques de relance sont inefficaces et même nuisibles dans la mesure où elles 

n’ont d’autres effets que d’accélérer à long terme l’inflation, sans diminuer un ch6- 

mage supposé d'équilibre, et elles engendrent un effet d’éviction total. Il est vrai que 

Friedman reconnaît une certaine efficacité de la politique économique à court terme, 
les agents étant victimes transitoirement de l'illusion monétaire liée aux anticipations 

adaptatives. 
Prolongeant les travaux de Friedman, les nouveaux classiques (Lucas, Muth) pro- 

cèdent à la critique radicale de la relation de Phillips et des politiques keynésiennes: 

même à court terme, il n’existe pas d’arbitrage dans la mesure où les agents anticipent 
immédiatement les effets inflationnistes des politiques de relance (hypothèse d’anti- 
cipations rationnelles). L'effet d’éviction, qui est partiel chez les keynésiens devient 
ici total: la dépense publique financée par l'emprunt évince totalement la dépense 
privée, par le biais de la hausse du taux d’intérêt (éviction par l'emprunt) ou par la 
hausse anticipée du taux d’imposition qui provoque un accroissement de l’épargne 
(éviction par l’impôt, appelée aussi théorème Ricardo-Barro). 

2. Les politiques de relance isolée butent sur l’internationalisation des économies 

> L'ouverture croissante à l’importation limite l’efficacité de la relance 
isolée. L'efficacité des politiques expansives repose en partie sur la propension margi- 
nale à importer (notée »). Le multiplicateur keynésien est d'autant plus élevé que west 
faible, dans la mesure où la propension marginale à importer constitue à court terme 
une fuite de revenu (au même titre que l'épargne), c’est-à-dire une non-dépense. 

Dans les années 1950 et 1960, la faible ouverture des économies, mesurée par le 
ratio M/PIB, permettait de négliger cette contrainte externe. Ainsi, en France, le multi- 
plicateur de dépenses atteignait 1,6 à la fin des années 1950, la propension marginale 
à importer étant relativement limitée. 
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Mais l'ouverture des économies, en partie sous l'effet des intégrations régionales 
(CEE en particulier) et du GATT, a contribué à diminuer l'efficacité des politiques de 
relance, en augmentant la propension à importer. Ainsi la relance française de 1981 
a-t-elle buté sur la contrainte extérieure et le syndrome de l'effet petit pays semble 
atteindre aujourd’hui l’ensemble des pays européens. 

> L’instauration d’un change fixe limite l’efficacité de la relance. L’instau- 
ration d’un système de changes fixes au sein du SME obère l'efficacité des politiques 
de relance. Comme le met en évidence le modèle de Mundell-Flemming, la politique 
monétaire expansive reste sans effets, quel que soit le degré de mobilité des capi- 
taux, tandis que la politique de relance budgétaire ne retrouve son efficacité que 

dans l’hypothèse d’une forte mobilité des capitaux. Or, selon Artus, la situation 
française de la fin des années 1970 se caractérisait précisément par l’appartenance à 
un système de changes fixes (le SME) et par une relative faiblesse de la mobilité des 
capitaux, les spéculateurs arbitrant plus volontiers entre les monnaies américaines et 
allemandes. 

3. Les politiques de relance ne résolvent pas les déséquilibres d'offre 

> La relance repose sur une dynamisation de la demande. Centrées sur le 
soutien de la demande, les politiques de relance ne prennent pas en compte les pro- 

blèmes d’offre, qui peuvent à terme contraindre la croissance. 
En effet, les politiques de relance reposent sur la vision keynésienne d’une insuffi- 

sance de la demande effective: les politiques expansionnistes visent à résorber un 
chômage de type keynésien, au sens de la théorie du déséquilibre (Malinvaud, 
Benassy). L’enchaînement type consiste alors à relancer l’investissement (qui, à court 
terme, est une demande) pour accroître la production, dans un contexte de sous-utili- 
sation des capacités de production et de prix fixes. 

> La relance ne résout pas les problèmes d’offre. L’enchaînement précédent 
est partiel, dans la mesure où il ne prend pas en compte les contraintes qui pèsent, en 
courte période, sur l’offre. En d’autres termes, le sous-emploi n’est pas réductible à 
une insuffisance de la demande: une insuffisance de l’offre peut également créer une 
situation de chômage classique, au sens de la théorie du déséquilibre. Or, les années 

1970 ont mis en évidence, comme le soulignent les travaux économétriques de P. 
Artus, une situation de chômage classique, liée à une hausse des coûts salariaux, et en 

particulier des cotisations sociales, supérieures aux gains de productivité. La modifi- 
cation de la répartition en faveur des salariés a entraîné une diminution de la part des 
profits dans la valeur ajoutée; à terme, une telle situation a limité l'investissement et 
contribué au développement du chômage. 

Dans la même lignée, les travaux de l’école de l'offre (Laffer, Gilder) ont souligné 
le rôle négatif de taux d’imposition trop élevés, eux-mêmes induits par des politiques 
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expansives. La courbe de Laffer met en évidence les effets de substitution loisir/tra- 

vail qui en découlent. Ainsi, certaines études économétriques (en particulier celle de 
Stromberg sur la Suède) menées sur les pays du nord de l’Europe, dont les taux de 
pression fiscale sont très élevés (supérieurs à 50%) révèlent des pertes de croissance, 
liées à une évasion fiscale et une substitution du loisir au travail. 

Ainsi, la crise des années 1970 semble souligner les limites et les effets pervers des 
politiques de relance pratiquées durant les Trente Glorieuses. Faut-il pour autant en 
conclure que ces politiques sont dépassées ? 

x 

IT. Maïs, à en croire les Reynésiens, une place existait encore 

pour de nouvelles politiques de relance 

1. La stagflation des années 1970 ne constitue pas nécessairement 
une remise en cause des politiques de relance 

> La critique monétariste de la relance repose sur des bases fragiles. La 
remise en cause de la relation de Phillips et des politiques de relance qui en résultent 
est elle-même critiquable d’un double point de vue. 

En premier lieu, lapproche monétariste repose sur des hypothèses qui prêtent à 
discussion. Ainsi, les anticipations adaptatives et rationnelles constituent des hypo- 
thèses comportementales 44 hoc, non vérifiables en tant que telles : comment prouver 

que les agents anticipent pleinement les effets à long terme d’une politique écono- 
mique (lorsque celle-ci est annoncée), sinon par le réalisme des conclusions obte- 
nues ? Mais, sur le plan méthodologique, le réalisme des conclusions — une situation 

de stagflation effectivement observée dans les années 1970 — ne permet pas de 
conclure directement au réalisme des hypothèses. 

Plus encore, la critique monétariste des politiques de relance repose sur l’hypo- 
thèse d’un chômage naturel, c’est-à-dire d’un chômage volontaire d’équilibre, à l’op- 

posé du raisonnement keynésien, qui postule l’existence d’un chômage involontaire. 
En ce sens, le raisonnement monétariste relève presque de la tautologie: si tout chô- 
mage est volontaire et si l’économie est en équilibre de plein-emploi, il est certain que 

la relance n’aura d’autres effets que d’accroître le niveau général des prix. Est-il 
cependant raisonnable de supposer que les années 1970 se caractérisent par un chô- 
mage d'équilibre ? 

> La stagflation n’est pas nécessairement en contradiction avec les précep- 
tes keynésiens. Comme le soulignent les travaux de l’OFCE, la stagflation n’invalide 
pas nécessairement la relation de Phillips et l'efficacité de la relance. 

En effet, suite aux chocs d’offre de 1974 et 1979, l'arbitrage entre inflation et chô- 
mage s’est dégradé: les déficits des balances courantes et le transfert de revenu en 
direction des pays de l’'OPEP ont entraîné une inflation importée et un effet contrac- 
tionniste sur l’activité («multiplicateur d'importation»). La courbe de Phillips s’est 
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déplacée vers le haut: il en résulte, à taux d'inflation plus élevé, un taux de chômage 
plus fort, qui n’invalide en rien l’existence d’un arbitrage entre les deux phénomènes. 

En d’autres termes, la relation de Phillips doit être intégrée dans un schéma 
macroéconomique global, incluant les chocs exogènes. Les politiques de relance en 
tant que telles ne seraient alors pas à l’origine de la stagflation des années 1970. 

2. L'internationalisation des économies ne condamnerait pas 
toute politique de relance 

> L'ouverture à l’importation ne touche pas uniformément les pays. La 
contrainte externe (mesurée par #) ne pèse pas également sur les différentes écono- 
mies : la distinction entre effet petit pays et effet grand pays retrouve ici toute sa per- 
tinence. Les grands pays, dont l’autosuffisance est forte, présentent un faible taux 
d'ouverture à l’importation, qui limite les fuites de revenu lots d’une relance. 

Le cas américain est à cet égard exemplaire: la politique de réduction des impôts 
menée par Reagan en 1981 dans une optique d’offre (courbe de Laffer) a paradoxale- 
ment conduit, selon Muet et Fonteneau (Za gauche face à la crise) à une relance fiscale 
keynésienne, dont la réussite tient en partie à la faiblesse de . Le taux d’ouverture à 
importation (M/PIB) est aux États-Unis de 12%, contre 30% pour les «petits pays» 

du Benelux. 
Il est vrai que dans le cas américain, l'efficacité de la relance à été renforcée par 

une politique monétaire restrictive, ayant permis l'entrée de capitaux, l'appréciation 
du change et une désinflation importée, conformément aux enseignements de la 
policy mix préconisée par Mundell dès 1971. 

> L'ouverture incite à mettre en œuvre une nouvelle forme de relance, la 

relance coordonnée. Même pour les petits pays, les politiques de relance ne sont 
pas dépassées et la contrainte extérieure n’est pas, selon les keynésiens, une fatalité. 

En effet, la coordination des politiques économiques et les politiques de relance 

concertées doivent permettre d’atténuer les effets pervers des relances isolées, en 
créant des flux réciproques d’exportations et d’importations. L'efficacité de telles 
politiques semblait confirmée par les simulations économétriques réalisées par 

POCDE à la fin des années 1970: les effets d’une relance budgétaire coordonnée au 
niveau européen s’avéraient très supérieurs à ceux d’une relances isolée. Dans le cas 
de la France, l'OCDE estimait le multiplicateur de dépenses publiques à 1,1 la pre- 
mière année dans le cas d’une relance isolée et à 1,8 la première année dans le cas 

d’une relance concertée. 

3. La logique d'offre n’est pas suffisante 
pour lutter contre le « chômage keynésien » 

> Le poids du «chômage keynésien » invite à la relance. En effet, les années 

1980 semblent marquées par le passage d’une situation de chômage classique à une 

situation de chômage keynésien (au sens de la théorie du déséquilibre) : la désindexa- 
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tion des salaires a certes permis le rétablissement des profits mais a aussi entraîné une 

baisse de la demande globale, selon une logique keynésienne. L'étude des évolutions 

de l’investissement depuis 1980 est à cet égard significative: bien que le taux 

d'épargne des entreprises augmente à partir de 1982 pour retrouver en 1986 son 
niveau antérieur, l'investissement stagne jusqu’en 1987: selon Sterdyniak et Muet 

(Revue de lOFCE), l'effet dépressif de la demande anticipée sur l’investissement à joué 
par un mécanisme d’accélération à la baisse. 

> Selon les keynésiens, la crise est due à l’insuffisance des politiques de 
relance. Les simulations effectuées par l'OCDE à partir du modèle Interlink montrent 
que les politiques restrictives menées en Europe à la fin dès années 1970, loin d’être 
«stabilisatrices», auraient aggravé la crise: les politiques budgétaires d’austérité 

auraient coûté en 1980 1,5 point de croissance et les politiques monétaires 

restrictives 0,7. 

Faut-il cependant opposer aux limites des politiques d’offre les vertus supposées 
des politiques de relance? La théorie du déséquilibre apporte une réponse plus 
nuancée, qui a le mérite de dépasser les clivages traditionnels: dans la mesure où 
«chômage classique» et «chômage keynésien» coexistent, les politiques d’offre (res- 
pectivement de relance keynésienne) sont nécessaires mais non suffisantes. Il 
convient de mener simultanément une politique de court terme de soutien de la 
demande et une politique d’offre à moyen terme. 

Annexe 

Le modèle IS-LM 

Le modèle IS-LM, développé par Hicks dès 1937, explicite les conditions d’effica- 
cité de la politique monétaire et budgétaire de relance. Il repose sur l’idée keyné- 
sienne d’une interaction entre la sphère réelle et la sphère monétaire: c’est pourquoi, 
le modèle IS-LM comporte deux relations, l’une relative au marché des biens et servi- 

ces (notée IS), l’autre relative au marché monétaire (notée LM). 

> La relation IS peut se définir comme l’ensemble des points d’équilibre 
sur le marché des biens et services, correspondant à différents niveaux de pro- 
duction (noté Y) et de taux d’intérêt (noté r). 

L’équation d’équilibre sur le marché des biens et services s'écrit: 

Y=C+I (1) 

avec C, la consommation et I, l'investissement. 
On sait d'autre part que l’investissement est une fonction décroissante du taux 

d'intérêt: plus le taux d’intérêt est élevé, plus l'investissement est faible. 
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La relation (1) se réécrit: 

PERRET) 

On voit aussitôt que si le taux d’intérêt (variable exogène) augmente, l’investis- 
sement diminue — toutes choses égales par ailleurs —, ce qui se traduit pat une dimi- 
nution du revenu: il existe donc sur le marché des biens et services, une relation 
inverse entre le taux d’intérêt et la production. 

La relation IS se représente donc de la manière suivante: 

IS 

La pente (en valeur absolue) de la relation IS dépend de la sensibilité de 
l'investissement au taux d'intérêt: une pente faible signifie que l’investissement est 
très sensible à une baisse du taux d'intérêt; à l’inverse, une forte pente exprime le fait 
que l'investissement réagit peu à une diminution du taux d'intérêt (un cas limite 
— dénommé «accélérateur pur» — correspond à une relation IS verticale). 

> Quant à la relation LM, elle se définit comme l’ensemble des points 

d’équilibre sur le marché monétaire, correspondant à différents niveaux de 
taux d'intérêt (r) et de revenu (Ÿ). 

L’équation d’équilibre sur le marché monétaire s’écrit: 

M,= Li (Y)+L 
avec Mi, l’offre de monnaie (supposée exogène), L; la demande de monnaie de tran- 
saction, L>, la demande de monnaie de spéculation. 

On sait par ailleurs que L; est une fonction croissante de Y et que L, est une fonc- 

tion décroissante du taux d'intérêt 7. 

1. Le lecteur qui aurait un doute sur ce point peut se reporter au chapitre 7 sur la monnaie et la politique 

monétaire. 
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Que se passe-t-il si Y (qui est ici la variable exogène) augmente? Les agents 
demandent plus de monnaie de transaction L:; comme l'offre de monnaie n’a pas 

augmenté, cette demande de monnaie supplémentaire fait augmenter le taux d’inté- 
rêt. Il existe donc une relation croissante entre le taux d’intérêt et le revenu sur le 

matché monétaire: 

LM 

= 

La pente de la relation LM dépend de Pélasticité de la demande de monnaie par 
rapport au taux d'intérêt: une forte pente signifie que les agents sont peu sensibles 
aux variations du taux d’intérêt. 

La combinaison des relations IS et LM permet de déterminer l'équilibre simultané 
sur les deux marchés: cet équilibre correspond à l’intersection de IS et LM, soit le 

point A: 
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On peut alors étudier l'effet d’une relance budgétaire sur l’activité et sur le taux 
d'intérêt, en opérant une translation de la relation IS vers la droite. De même, les 
conditions d’efficacité d’une politique monétaire de relance sont appréhendées, en 
déplaçant la relation LM vers la droite. 

Bien entendu, l'efficacité d’une relance dépend de la pente de IS et de la pente 
de LM. Sur ces différents points, nous invitons le lecteur à se référer aux chapitres 5 
(pour la relance budgétaire) et 7 (pour la relance monétaire). 
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G 
La croissance perdue ? 

CROISSANCE CYCLE PILCRISE 

Connaître 

— Selon l'OCDE, la prévision de croissance pour 2009 est fixée à — 2,75 %, avec un pro- 

nostic de — 4 % pour les Etats-Unis, — 6,6 % pour le Japon, — 4,1 % pour la zone Euro, 
+ 6,3 % pour la Chine, + 4,3 % pour l’Inde. 
— 2007: le taux de croissance du PIB réel s’établit à : 

2,2% aux États-Unis : 

2,1 %o'en France: 

2,6 % en Allemagne ; 
— 2,1 % au Japon; 

3 % au Royaume-Uni ; 
1,4% en Italie ; 

— Classement des pays selon leur PIB par habitant (tenant compte de la parité des pou- 
voirs d'achat) en 2005 : 

1“ : Luxembourg 69 800 $ ; 

DEE Norvège 42 364 $ ; 

3° : États-Unis 41 399 $ ; 
7° : Canada 34 273 $ ; 
16° : Japon 30 615 $; 
17° : Allemagne 30 579 $; 
18° : Royaume-Uni 30 436 $ ; 
20°: France 29 187 $; 

94°: Chine 27721 $; 

34° : Corée du Sud 20 590 $ ; 

68° : Brésil 8 561 $ ; 

122: : Inde 3 320 $ ; 

180° : Tanzanie 723 $. 



Au sortir de la Seconde Guerre mondiale s’ouvre une période de forte croissance 

économique au sein des pays de l'OCDE, d’autant plus exemplaire qu’elle succède à la 
crise des années 1930 et qu’elle affecte l’ensemble des pays développés (quoique de 
façon différenciée). Ainsi, dans le cas de la France, la période des « Trente Glorieu- 

ses» (selon l'expression de Fourastié) est marquée par une croissance annuelle du PIB 
de 5% en moyenne. Mais cette période de prospérité pre fin à partir des années 
1970 pour céder la place à une longue phase de ralentissement de la croissance, entre- 
coupée il est vrai d’une brève reprise à la fin des années 1980. Durant les 

années 1990, les Etats-Unis se caractérisent par une période continue de forte expan- 
sion — avec un taux de croissance annuel du PIB de l’ordre de 4% — tandis que les 

pays d'Europe continentale affrontent une sévère récession en 1993 avant de 
connaître à leur tour une croissance marquée entre 1997 et 2000. Après un retour de 

la croissance entre 2005 et 2007, le monde est à nouveau entré dans une profonde 

récession depuis la fin de Pannée 2008 et les perspectives s’annoncent sombres 

pour 2009, avec une contraction de la croissance mondiale de — 2,75 %. 

Cette évolution contrastée de l’activité économique n’a pas manqué de susciter 

l'intérêt des économistes et leurs réflexions théoriques ont emprunté sur ce sujet 

des voies très diverses: comment expliquer la longue période d’expansion écono- 
mique qui à caractérisé l’après-guerre? Une croissance équilibrée est-elle possible ? 
La croissance ne constitue-t-elle pas un moment du cycle long? La crise relève-t-elle 
de facteurs exogènes ou renvoie-t-elle au contraire à une régularité du système 
économique ? 

Sur toutes ces questions, les grands paradigmes économiques développent 
— comme au cours des années 1930 — des points de vue divergents: ainsi, alors que les 
lectures marxistes et néoschumpetériennes mettent l’accent sur la dimension structu- 
relle de la crise des années 1970, les auteurs néoclassiques et keynésiens soulignent le 

rôle joué par les facteurs conjoncturels dans le déclenchement d’une crise. 
Nous commencerons par mettre en évidence les caractéristiques des cycles écono- 

miques ainsi que les explications qui en ont été proposées. 
Nous poursuivrons en étudiant la place qu’occupe la notion de «crise» dans la 

théorie économique et les débats qu’elle suscite. 
Nous terminerons en analysant le processus de croissance économique, en insis- 

tant tout particulièrement sur les renouvellements théoriques et empiriques récents. 
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1. L'analyse économique des fluctuations cycliques 

L'intérêt que portent les économistes aux fluctuations de l’activité apparaît très 
différencié, à la fois selon les régions et selon les périodes. 

Ainsi, l'étude des cycles à longtemps constitué un thème de prédilection des 
auteurs anglo-saxons (songeons aux travaux du célèbre Nafional Bureau of Economic 
Research aux États-Unis avec Mitchell, Burns ou Kuznets), sans doute parce que 
l’économie américaine est une économie fortement cyclique. 

De surcroît, l'intérêt des économistes pour les théories du cycle s’avère être lui- 
même... cyclique : après un foisonnement de travaux durant les années 1920, le thème 

du cycle est délaissé après 1945, pour connaître un renouveau depuis les années 

1970, avec notamment la théorie des cycles réels (Real Business Cycles) où bien encore 
les travaux sur le cycle Kondratieff. 

1. Le cycle économique peut revêtir des formes très diverses 

De prime abord, la nature du cycle économique peut être appréhendée par ana- 
logie avec d’autres types de cycles, tel celui qui affecte les saisons: on dira alors 

qu’une économie est soumise à des cycles lorsqu'elle se caractérise périodiquement 
par l’alternance de phases d’activités, dont l'amplitude est chaque fois identique (ou 
proche). « Un cycle est composé par un ensemble d’années séparées par des maxi- 
mums (ou date de la crise) et des minimums (ou moment de la reprise) »!. Cette défi- 
nition générique n’épuise cependant pas la totalité du phénomène des cycles, lesquels 

se caractérisent par une très grande diversité. 

Schéma 1 
L'évolution de la notion de cycle 

1. Guitton, Les mouvements conjoncturels, Dalloz. 
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> La notion de cycle a fortement évolué au cours du temps (schéma 1). 
En effet, jusqu’à la Seconde Guerre mondiale, le cycle désignait l’alternance de 

périodes d’expansion (c’est-à-dire de croissance de la production en volume) et de 
dépression (c’est-à-dire de contraction en niveau absolu de la production) autour 
d’un #rend horizontal. Cette alternance de phases de croissance et de dépression se fai- 
sait par le passage à un sommet, correspondant à la crise: la crise se définissait alors 
comme le point de retournement de la conjoncture!. Qui plus est, les variations de 
prix, de la production et de l’emploi s’effectuaient dans le même sens: négatives en 
phase de dépression, positives en phase d’expansion. 

Après 1945, la notion de cycle revêt une acception très différente, dans la mesure 
où il n’y a plus à proprement parler d’alternance de phases d’expansion et de dépres- 
sion mais seulement des fluctuations autour d’un ed croissant. Certains auteurs en 
sont d’ailleurs venus à se demander si la notion de cycle n’était pas devenue obsolète, 
c’est-à-dire ne correspondait pas à un moment particulier de l’histoire du capitalisme. 
En fait, plutôt que de l’abandonner, les économistes ont redéfini cette notion: le 

cycle désigne aujourd’hui lalternance de phases d’expansion et de récession (c’est-à- 
dire de ralentissement du taux de croissance tendanciel, qui reste cependant positif), 
la crise désignant le point d’inflexion du rythme de croissance ou la période de 
récession elle-même. 

> Plusieurs catégories de cycles peuvent être distinguées, en fonction de 
leur durée: le cycle long de Kondratieff, le cycle des affaires de Juglar, le cycle 
court de Kitchin’. 

e Kondratieff, économiste russe, a mis en évidence une succession de 

mouvements longs d’environ cinquante à soixante ans, à partir d’une étude 
des séries statistiques de quatre pays (France, États-Unis, Royaume-Uni, 
Allemagne) sur la période 1770-1920. 

Kondratieff distingue à l’intérieur de chaque cycle trois phases: la période d’ex- 
pansion — dénommée ensuite phase À par F. Simiand — qui dure une vingtaine d’an- 
nées ; la phase de récession primaire et du «plateau», laquelle dure une dizaine d’an- 

nées ; la phase de dépression enfin — dénommée phase B — et qui dure une vingtaine 
d'années. 

Selon Kondratieff, ces mouvements longs de l’activité économique présentent 
plusieurs caractéristiques : 

— ils ne sont pas spécifiques à un pays; 
— ils affectent l’ensemble des secteurs d’activité; 
— l'indicateur principal de retournement de la conjoncture est l’évolution des prix : 

la phase À est marquée par la hausse des prix, tandis que la phase B est une 

1. Nous retrouvons ici l’acception médicale de la notion de « crise » : la crise marque le point de passage 
entre la bonne santé et la maladie mais ne constitue pas un état durable. 

2. C’est à Schumpeter, dans son ouvrage Business Cycles (1939), que l’on doit cette classification des cycles 
pat auteur. 
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période de déflation; durant la phase A, les taux d’intérêt réels sont faibles (voir 
négatifs), alors qu’en phase B ils deviennent très élevés. 

Kondratieff identifie trois cycles longs, depuis la fin du XVII' siècle. Le premier 
s'étend de 1790 à 1849: de 1790 à 1814, on assiste à un essor de l’activité écono- 
mique et à une reprise de l'inflation; puis, entre 1814 et 1849, la dépression s’installe, 

marquée par l’augmentation des taux d’intérêt réels. 

Le second cycle long couvre la période 1849-1896: de 1849 à 1873 la production 
croît, accompagnée par l'inflation et de faibles taux d'intérêt réels, avant que la 

dépression et la déflation ne s'installent entre 1873 et 1896. 

En 1896 s’ouvre un troisième cycle long, dont Kondratieff, écrivant en 1920, ne 

date pas la fin: rétrospectivement, on peut dire que la phase À couvre la période 1896 

à 1920, à laquelle succède le plateau et la phase B de 1921 à la Seconde Guerre 

mondiale, 

Il est tentant de prolonger l’analyse de Kondratieff après 1945: la période 1945- 
1973 (les «Trente Glorieuses») ne constituerait-elle pas la phase À, tandis que la crise 
ouverte depuis les années 1970 correspondraïit à la phase B? Un tel prolongement ne 
va pas cependant sans poser problème: 

— les mouvements de prix ne constituent plus un indicateur de retournement de la 
conjoncture: en effet, après 1973, on n’assiste pas à la déflation mais au contraire 
à la stagflation (plus de chômage et d'inflation) ! Mais il est vrai que si l’on prend 
le taux d'intérêt réel comme indicateur, les Trente Glorieuses sont bien une 

période de faibles taux d'intérêt réels, tandis que la crise contemporaine est 
marquée par des taux d'intérêt réels élevés; 

— il n'existe pas à proprement parler de phase B après 1973 mais plutôt un pla- 
teau, dans la mesure où la production ne diminue pas en valeur absolue, comme 
ce fut le cas lors de la crise de 1929: il n’y a pas après 1973 de dépression 
durable mais seulement une récession, c’est-à-dire un ralentissement du taux de 

croissance. 

e Selon Juglar', l’activité économique est régie par des cycles d’affaires 
(dénommés également « cycles majeurs »), d’une durée moyenne de dix 
ans. 

Un cycle d’affaires comprend quatre phases (schéma 2): une phase d’expansion, 
marquée par la hausse de la production en volume, l'inflation et le développement du 
crédit; une phase de crise (correspondant à un maximum) qui dure quelques semai- 
nes et se manifeste par une crise boursière et des faillites retentissantes’; une phase 
de dépression, caractérisée par la déflation et la contraction de la production; une 
phase de reprise, correspondant au minimum du cycle. 

1. Des crises commerciales et de leur retour périodique en France, en Grande-Bretagne et aux États-Unis, 1860. 
2. Songeons aux retentissantes faillites de la seconde moitié du xIX* siècle : en mai 1866, faillite de la 

banque Overend and Gurney à Londres ; en septembre 1873, faillite de Jay Cooke & Co. à New York; en 

février 1882, faillite de l’Union générale à Lyon. 
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Schéma 2 d 

Les différentes phases du cycle d'affaires 

Production 

PROSPÉRITÉ RÉCESSION 
ou EXPANSION Ce DA 

DÉPRESSION 
LÉ 

Pointde REPRISE 
retournement 

pee: 

(SRE 

Temps 

À partir de l’étude de la conjoncture française, anglaise et américaine, Juglar 
montre que le cycle des affaires est lié à essor de l’industrie, affecte toute l’économie 

du pays et se transmet aux partenaires par le biais des relations économiques exté- 
rieures (importations et exportations). 

e Selon Kitchin, il existerait des cycles courts (dénommés aussi «cycles 
mineurs ») d’une durée d’environ quarante-deux mois, liés aux variations des 
stocks. 

En effet, en période de croissance économique, les entreprises tendent à consti- 
tuer des stocks (pour parer à toute pénurie), ce qui a un impact positif sur l’activité. 
En phase de récession, les entreprises réduisent non seulement leur production 
mais procèdent également au déstockage, ce qui accentue le ralentissement de 
Pactivité. 

e D’un point de vue empirique, les trois catégories de cycles peuvent se 
combiner entre elles (schéma 3). 

Selon Schumpeter, un cycle Kondratieff englobe six cycles Juglar, lesquels com- 

prennent chacun trois cycles Kitchin. 
Cela étant, sur un plan théorique, l’ancrage de ces trois cycles apparaît très diffé- 

rencié: les cycles Kondratieff constituent le domaine de prédilection des schumpeté- 
tiens, des marxistes ou des régulationnistes, alors que le cycle des affaires et le cycle 
Kitchin intéressent plutôt les théories néoclassique et keynésienne. 
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Schéma 3 

La combinaison des cycles Kondratieff et Juglar 

Production 

1929 

1817 

2. 
Cycle 

Kondratieff 
1850 

Temps 

2. Les cycles constitueraient des régularités du système économique 

Le thème des fluctuations cycliques a donné lieu à un foisonnement de travaux et 
Haberler' distingue cinq catégories d’explication: les théories monétaires pures (Cas- 
sel, Hawtrey), les théories du surinvestissement (avec Marx, Hayek, Aftalion), les 
théories de la sous-consommation (Malthus, Sismondi), les théories psychologiques 
(Keynes avant la Théorie générale), les théories des cycles agricoles (Jevons). 

> Une première vision, appréhende les mouvements longs comme un phé- 
nomène intrinsèque au système capitaliste. Comme l'écrit non sans humour 
Schumpeter, «les cycles ne sont pas, comme les amygdales, des choses isolables que 
l’on pourrait traiter séparément mais, comme les battements du cœur, relèvent de 

l'essence de l’organisme qui les manifeste». 
e La tradition marxiste réactualise la thèse de la baisse tendancielle du 

taux de profit (BTTP), en montrant que l’évolution de ce dernier obéit à des 
cycles longs. 

En particulier, les travaux de Boccara montrent que les cycles Kondratieff corres- 
pondent à un processus d’accumulation/dévalorisation du capital (schéma 4). 
Au cours de la phase A du cycle, augmentation du taux de plus-value emporte sur 

1. Prospérité et dépression, 1937. 
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Schéma 4 
Cycles longs, accumulation / dévalorisation du capital 

Production 

Phase ascendante Phase descendante 
de Kondratieff de Kondratieff 

B A À ose: 
© 

Temps 

© Taux d'exploitation (ou de plus-value) 

(2) V 4 Composition organique du capital 

| LT |. Taux de profit 

Source : Bosserelle, Croissance et fluctuations. 

a 

l’augmentation de la composition organique du capital: en conséquence, on assiste à 
l'accroissement du taux de profit. Mais l’accroissement de la composition organique 
du capital doit entraîner à un moment donné une baisse du taux de plus-value: l’éco- 
nomie entre alors dans une phase B de dévalorisation du capital, marquée par la 
baisse du taux de profit. Cette «purge» du capital excédentaire, qui se traduit par une 
diminution de la composition organique du capital, est la condition de la reprise 
économique. 

À la différence de Boccara, Mandel! estime que la reprise économique ne résulte 
pas de facteurs endogènes (en l’occurrence la «purge» du capital excédentaire) mais 
s’explique par des facteurs exogènes. Mandel en distingue trois principaux: 

— la baisse de la composition organique du capital par la pénétration du capital dans 
des régions à très faible composition organique (telles que les pays en voie de 
développement) ; 

1. Le troisième âge du capitalisme, Union générale d’édition, 1976. 
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— la hausse du taux de plus-value, à la suite de reculs de la classe ouvrière: selon 
Mandel, la défaite de la classe ouvrière dans l’entre-deux-guerres aurait permis 
d'imposer une hausse du taux d’exploitation; 

— la baisse du prix du capital constant, et en particulier du prix des matières premiè- 
res (tel est le cas après la Seconde Guerre mondiale et jusqu’aux années 1960). 

Ainsi, selon Mandel, le taux de profit aurait décliné de 1914 à 1939 avant d’aug- 

menter après 1945 sous l’influence de ces facteurs exogènes. 
e Selon les tenants de l’école néotechnologique, les cycles longs corres- 

pondent à des cycles d'innovation, comme l’avait déjà mis en évidence 
Schumpeter dans les années 1920. 

Mais à la différence du maître de Vienne, les néoschumpetériens estiment que l’in- 

novation ne consiste pas seulement en l’introduction d’une nouvelle technologie 
mais affecte également l’ensemble de la sphère économique et sociale. Pour 
reprendre l’expression de Freeman, un cycle long correspond à un système techno- 
logique : le terme de «système» renvoie à l’idée d’interdépendance et de cohérence 
entre la technologie et son environnement économique et social. L'informatique 
constitue par exemple aujourd’hui un système technologique: cette industrie repose 
non seulement sur plusieurs innovations (le microprocesseur, les mémoires) mais 
aussi sur des agents disposés à utiliser les potentialités de ce matériel (car ils y sont 
formés), sur une nouvelle organisation du travail à l’intérieur de la firme et entre les 

firmes, sur des fournisseurs de produits complémentaires (tels que des logiciels). 
Chaque système technologique est fondé sur un facteur de production, lequel 

remplit trois conditions: son coût est peu élevé (à l’image du silicium pour les circuits 
intégrés) ; il est disponible en longue période; il peut être utilisé dans différentes pro- 
ductions (exemple du pétrole). Pour Freeman, les facteurs de production à l’origine 
des cycles longs ont été successivement le travail et le coton (au début du xIx‘ siècle), 
puis le charbon et les transports à vapeur (au milieu du XIx‘), l'acier (au début 
du xx°), et enfin le pétrole et ses dérivés chimiques (après 1945). 

> L'analyse keynésienne appréhende les fluctuations à court terme comme 
le résultat de la dynamique de l’investissement, de la répartition, ou bien 
encore de l’offre de crédit. 

e Selon Samuelson! et son modèle de l’oscillateur, le cycle résulte de linte- 
raction entre le principe de multiplication et le principe d’accélération” de 
Pinvestissement. 

Supposons que la consommation en  dépende du niveau de revenu perçu en 4-1; 

on a donc: 

@ Æ PNY 

1. «Interactions between the multiplier analysis and the principle of acceleration », Review of Economics and 

Statisties, 1939. 
4) 

2. Le principe du multiplicateur est développé dans le chapitre 5, tandis que le principe de l'accélérateur 

est exposé dans le chapitre 1. 
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Rappelons que la relation d'accélération s’écrit: 

L=B(C,;-C;-). 

La condition d'équilibre Y,= C, + I, + A se réécrit (avec À la dépense autonome) : 

Y,=e(1 + BY BY: + A. 

On peut montrer alors que cette équation de récurrence du second ordre admet 
plusieurs solutions, selon les valeurs de set de 8. En particulier, trois cas particuliers 
retiennent l’attention (schéma 5): 

— le cas d’oscillations amorties (cas 1): le revenu fluctue autour du niveau d’équi- 
libre mais les oscillations sont de plus en plus faibles et le système est stable; 

— le cas d’oscillations explosives (cas 2): le revenu fluctue autour du niveau 
d'équilibre mais les oscillations sont de plus en plus fortes et le système est 
instable ; 

— le cas d’oscillations auto-entretenues (cas 3): le revenu fluctue autour du 
niveau d’équilibre avec des oscillations d’amplitude constante. 

Schéma 5 

L'oscillateur de Samuelson 

cas 1 cas 2 cas 3 

oscillations amorties oscillations explosives oscillations 

auto-entretenues 

e Selon le postkeynésien Goodwin!, les fluctuations cycliques s’expliquent 
par la dynamique de la répartition des revenus. Le modèle de Goodwin repose 
sut deux hypothèses centrales: 

— la variation du salaire réel est une fonction décroissante du taux de chômage, 

selon un principe de courbe de Phillips; il existe en particulier un taux de chô- 

mage z*, tel que la variation du salaire réel soit nulle ; 
— les profits sont épargnés et donc investis, tandis que les salaires sont intégrale- 

ment consommés. 

1. «À growth cycle », ir Feinstein (éd.), Capitalism and economic growth, Cambridge University Press, 1967. 
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Partant de ces hypothèses, supposons que l’économie soit au départ au point À 
(schéma 6); en ce point, la part des profits est élevée, ce qui se traduit par un fort 
investissement: la croissance économique s’accélère, ce qui crée des emplois et fait 
diminuer le taux de chômage. Tant que le chômage reste supérieur à #*, ce processus 
se poursuit (zone 1); mais la diminution du taux de chômage débouche à un moment 
donné sur un taux de chômage inférieur à #*: les salaires réels se mettent à augmen- 

Schéma 6 

Cycle et répartition : le modèle de Goodwin 

a) Les mécanismes b) Les phases du cycle 

Part des Profits 

T 

l 

! 

l 

Y 
Production 

Emploi 

Consommation Investissement 

Chômage 

Salaires Profits Uf* chômage u 

Source : P.-A. Muet, Croissance et cycles. 

ter, ce qui se traduit par une baisse de la part des profits (zone 2). Lorsque la part des 
profits devient inférieure à P*, la croissance de l’économie devient plus faible que la 

croissance de emploi: le chômage augmente à nouveau (zone 3). Lorsque le taux de 
chômage dépasse z*, les salaires réels diminuent, ce qui rétablit la part des profits et 
permet une reprise de l’investissement (zone 4). 

e Selon Minsky, les fluctuations de lactivité économique résulteraient des 
variations du crédit. 

Initiée par un auteur d'inspiration néoclassique, Irving Fisher’, cette explication 
financière du cycle est aujourd’hui reprise par les keynésiens. Le principe général en 
est relativement simple: en phase de croissance, les agents font des anticipations 

1. «Théorie des grandes dépressions par la dette et la déflation », 1933 ; traduit en 1988 dans la Revue fran- 
çaise d'économie. 
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optimistes et n’hésitent pas à s’endetter, jusqu’au moment où le taux d’endettement 
devient supérieur à leurs possibilités de remboursement. L’impossibilité d’honorer 
les dettes déclenche alors un mouvement de dépression économique, marquée par la 

chute de l’investissement productif; c’est seulement lorsque sont restaurées les pers- 
pectives de rentabilité que s’amorce une nouvelle phase d’expansion. Si la croissance 
se fait par endettement, la moindre annonce d’un événement perçu comme défavo- 
rable risque d’entraîner une course à la liquidité : les agents vendent leurs actifs 
financiers, ce qui fait chuter leur valeur. 

Ainsi, selon Minsky', le niveau de linvestissement dépend des estimations des 
prêteurs et des emprunteuts sur les risques encourus par un financement externe de 

l'investissement; une phase de croissance économique se traduit par une sous-esti- 

mation des risques et un développement du financement externe. L'hypothèse de 

lentrepreneur-emprunteur est que la croissance économique future permettra de 

dégager des profits suffisants pour payer les intérêts de la dette. Il n’empêche que le 
rapport entre les charges de la dette et les profits bruts escomptés tend à augmen- 
ter: les prêteurs deviennent de plus en plus circonspects et conditionnent alors 
leurs nouveaux engagements à une hausse des taux d'intérêt. Cette augmentation 
des taux d’intérêt incite les entreprises les plus endettées à stopper leurs program- 
mes d'investissement et à se désendetter. Elles vont vendre une partie de leurs 

actifs (tels que leurs stocks de marchandises, des placements immobiliers); or, bon 

nombre d’actifs ne sont liquides que dans la mesure où il n’y a pas prépondérance 

des vendeurs: lorsque le besoin de liquidités s’accroît, le prix des actifs s’effondre et 

l’économie entre dans une spirale déflationniste. Une fois que la situation financière 

est assainie (désendettement des firmes), la reprise de l'investissement se fait jour, 

financée d’abord sur fonds propres puis en recourant à nouveau au financement 
externe. 

3. Mais les fluctuations peuvent également résulter de chocs exogènes 

> Les auteurs d’inspiration néoclassique appréhendent le cycle comme la 
conséquence de perturbations exogènes au fonctionnement d’une économie 
de marché. 

Ainsi, comme il a été vu précédemment, la présence régulière d’élections nationa- 
les (présidentielles et législatives) peut être à l’origine de fluctuations de l’activité, 
selon les tenants de la théorie du cycle politico-économique?. 

De même, pour Friedman, les politiques monétaires discrétionnaires de relance 
peuvent expliquer les mouvements à court terme de l’activité économique”. 

Au sein de ce courant libéral, les tenants de la nouvelle économie classique (NEC) 
ont développé au cours des années 1980 une approche en termes de « cycles d’équi- 

L. Can «it» happen again ? errays on instability and finance, Shatpe, 1982. 
2. Voir sur ce point le chapitre 5. 
3. Voir le chapitre 4, avec la critique de la coutbe de Philips par Friedman et le chapitre 7 avec la critique 

monétariste de la politique monétaire keynésienne. 
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libre». Ces travaux visent à rendre compte des fluctuations de l’activité et de l'emploi, 
sans faire appel à la notion de chômage involontaire, c’est-à-dire sans renoncer à 
l’idée que l’économie et le marché du travail sont toujours à l'équilibre! Ce qui 
revient à affirmer que les fluctuations de l’offre de travail sont pleinement volontai- 
res, c’est-à-dire sont la réponse optimale des agents (en l’occurrence des travailleurs) 
à des chocs exogènes. Les études en termes de cycles d'équilibre empruntent deux 
directions de recherche. 

e Selon Lucas, les fluctuations de Pactivité constituent la réaction opti- 
male des agents à un choc monétaire, dès lors que l’information est 
imparfaite’. 

Cette approche peut être explicitée au travers d’un exemple simple. Supposons 
une économie à l’équilibre, qui subit un choc monétaire, lequel se traduit par une 
hausse du niveau général des prix, conformément aux enseignements de la théorie 
quantitative. Comme l'information est imparfaite, le producteur perçoit simplement 
augmentation du prix de vente de son produit, c’est-à-dire estime qu’il y a eu varia- 
tion du prix relatif. En conséquence de quoi, le producteur à intérêt à accroître son 

offre et à travailler plus aujourd’hui, en vertu du principe de substitution intertempo- 
elle entre travail et loisir. À l'inverse, si le producteur perçoit une diminution du prix 
relatif de son produit, il décidera de travailler moins: les périodes de crise correspon- 

draient finalement à des périodes où les travailleurs décident de prendre plus de loi- 
sir! On voit ici que la monnaie n’est pas neutre, compte tenu de l’imperfection de 
l'information: on peut même considérer d’un certain point de vue que «la NEC des 
années 1970 est d’une certaine façon en rupture avec l’analyse néoclassique. Du fait 
de l’hypothèse d’information imparfaite, un choc monétaire a pour la NEC des consé- 

quences réelles du fait de la confusion sur l’évolution des prix, de l’impossibilité de 
distinguer précisément entre variation du niveau absolu des prix et modification des 
prix relatifs ». 

e Selon l’école des cycles réels (Real Business Cycle ou RBC)’, des chocs de 
nature réelle — tels qu’une innovation — sur une économie à l’équilibre suffi- 
sent à produire des cycles : la monnaie n’est pas nécessaire à l’explication des 
fluctuations. 

Illustrons notre propos, en reprenant l’exemple de Robinson Crusoé, développé 

par Plosser en 1989. Sur son île, Robinson se comporte comme un agent rationnel, 
c’est-à-dire cherche à répartir son temps de loisir et de travail de façon optimale sur 
l'ensemble de sa vie. Supposons qu’un choc temporaire et positif de productivité 
affecte l’île de Robinson: par un miracle de la nature, les noix de coco deviennent 

1. L'information imparfaite est ici considérée au sens de Phelps et de sa « parabole des îles » : les marchés 
sont séparés les uns des autres par une certaine distance géographique ; afin de connaître le salaire payé sur 
une île voisine, un travailleur doit passer une journée à se rendre sur cette île. Au niveau de l’offre de biens, 
l'information imparfaite signifie donc que l’on est toujours mieux informé des modifications du prix du pro- 
duit que l’on offre que du niveau général des prix. 

2. Abraham-Frois, Dynamique économique, Dalloz/Sirey, 1995. 
3. Plosser, « Understanding real business cycles », Journal of Economic Perspectives, 1989. 
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aujourd’hui plus abondantes. Si Robinson considère que cette augmentation de la 

productivité est temporaire, il a le choix entre deux comportements: 

— consommer intégralement aujourd’hui ce surcroît de production; 

— utiliser cette hausse temporaire de la production pour accroître sa consommation 

future de noix de coco, en investissant aujourd’hui les noix de coco supplémen- 
taires (c’est-à-dire en les plantant): Robinson va donc travailler plus aujourd’hui 
et réduire son temps de loisir’. 

On constate, par cet exemple, que les fluctuations de l’activité sont la réponse 
optimale des agents à un choc temporaire de productivité; si l’on suppose que le 
choc de productivité est négatif, les agents vont choisir de travailler moins: l’aug- 
mentation du chômage — qui est ici volontaire — résulte d’un arbitrage intertemporel 
entre travail et loisir. 

IT. L'analyse économique des crises 

1. La notion de crise économique a évolué au cours du temps 

Dans une perspective historique, la crise économique revêt de multiples formes et 

sa définition varie selon les époques. Cela explique peut-être pourquoi les théories 
économiques des crises apparaissent souvent datées : nées dans un contexte particu- 
lier (tel que la crise de 1929), elles ont du mal à atteindre une certaine universalité, qui 
puisse les rendre toujours d’actualité. 

> Une première catégorie de crise, dénommée «crise d’Ancien Régime» a 
été caractérisée par les historiens de l’école des Annales. Rappelons tout 
d’abord qu’une économie d’Ancien Régime se caractérise par la prédominance du 
secteur agricole (en termes de contribution à la production nationale), par l’insuffi- 
sance des transports — ce qui rend difficiles les échanges agricoles entre régions 
excédentaires et régions déficitaires — et par la prédominance dans l’industrie de la 
production de biens de consommation. Deux formes de crises d’Ancien Régime 
sont distinguées: la crise agricole pure et la crise mixte. 

La crise agricole pure (dénommée aussi «crise frumentaire») trouve son point 
de départ dans une mauvaise récolte, généralement à la suite de difficultés climati- 

1. Notons que ce résultat ne vaut que si le choc de productivité est temporaire ; en effet, s’il était perma- 
nent, « la réponse de Robinson serait différente. Puisque les noix de coco sont plus abondantes dans le futur, il 
serait incité à travailler moins et à investir moins, puisque chaque fois qu’il secoue un cocotier, il obtient avec 

le même effort une quantité plus grande de noix » (Muet, Croissance et cycles, Economica, 1993). 
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ques. L’insuffisance de l’offre de produits agricoles se traduit par des pénuries, les- 
quelles sont accentuées par les comportements de stockage et de spéculation. Il en 
résulte une forte hausse du prix du blé, laquelle se traduit par une baisse du pouvoir 

d'achat; les consommateurs se détournent des produits artisanaux et industriels (en 
particulier des produits textiles). La crise agricole d’Ancien Régime peut donc se 
caractériser comme une crise due à une sous-production agricole, dont l’origine est 
exogène (généralement un mauvais climat), cumulative dans ses effets et inflation- 
niste. Il est généralement considéré qu’en France la dernière crise agricole pure se 
produit à la veille de la Révolution française, en 1788. 

La crise mixte, qui se développe au xIx* siècle, trouve également son origine 

dans une mauvaise récolte mais le mécanisme de transmission de la crise se 
complexifie: augmentation des prix agricoles ne se traduit pas seulement par une 
baisse du pouvoir d’achat et de la demande adressée à l’industrie des biens de 
consommation; une dimension financière se fait jour: les agents qui détiennent 

des titres en Bourse les vendent précipitamment, ce qui provoque un effondrement 
des cours: la crise agricole et industrielle s’accompagne à présent d’une crise 
boursière. 

> La Grande Crise, qui a inspiré nombre d’économistes (au premier rang 
desquels Keynes et Hayek), présente des caractéristiques très spécifiques. 

Il s’agit tout d’abord d’une dépression, puisqu’elle se traduit par une contraction 

généralisée de la production en volume entre 1929 et 1933 (à l'exception du Japon et 
de l'URSS), très marquée dans les biens d'investissement. Si l’on raisonne en volume 
et en prenant 1929 comme base 100, on obtient pour 1932: 54 aux États-Unis; 57 en 
Allemagne; 77 en France (touchée plus tardivement par la crise); 183 en URSS 
(engagée dans un processus d’industrialisation lourde). Il est vrai que la production 
repart dans la majorité des pays après 1933 — en particulier aux Etats-Unis sous l’im- 
pulsion du New Deal — avec un palier en 1937-1938 puis une forte croissance liée au 
réarmement et aux préparatifs de l’économie de guerre. 

La crise de 1929 est ensuite une crise déflationniste, c’est-à-dire marquée par la 
baisse généralisée des prix (amorcée il est vrai dès 1927). Ainsi, entre 1929 et 1932, la 
chute du niveau général des prix est en moyenne de 20% aux États-Unis, de 12% en 
France, de 21% en Allemagne, de 15% au Royaume-Uni. La déflation feet tout 

particulièrement les prix de gros par rapport aux prix de détail. 
La crise des années 1930 se traduit également par une contraction généralisée du 

commerce international: on assiste à une véritable «spirale contractionniste» des 
échanges, avec une diminution de 70% du commerce mondial en valeur entre 1929 
et 1933. Qui plus est, la reprise économique après 1932 ne se traduit pas en Europe 
par un essor des échanges extérieurs, compte tenu des politiques d’autarcie mises en 
œuvre. 

La Grande Crise s'accompagne enfin de la montée d’un chômage massif: si l’éva- 
luation exacte du nombre de chômeurs reste difficile, on estime aujourd’hui que le 
taux de chômage oscillait en moyenne entre 15 et 20%. Qui plus est, ce taux moyen 
masque de fortes disparités selon les pays: il y a en 1932 une véritable «géographie 
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du chômage» avec des pays très touchés tels que les États-Unis, le Royaume-Uni ou 
l'Allemagne. 

> De même, la crise des années 1970, marquée par le phénomène de la 
stagflation offre des traits spécifiques. 

Elle ouvre en premier lieu une période de récession, c’est-à-dire de ralentissement 
durable de la croissance économique: bien que les taux de croissance aient différé 
selon les pays au cours des Trente Glorieuses, force est de constater que tous les pays 
de l'OCDE voient à partir du milieu des années 1970 leur taux de croissance annuel 
divisé par deux. Ainsi, dans le cas de la France, on passe d’un taux annuel moyen de 
5,5% sur la période 1961-1973 à un taux proche de 2,8% sur la période 1974-1980. 
La récession ne débouche cependant pas sur la dépression: on n’assiste pas à une 
contraction absolue de la production, si ce n’est en 1974-1975, et en 1993. 

De ce point de vue, il peut sembler étonnant de parler de «crise contemporaine», 
si ce n’est par référence à la croissance exceptionnelle des «Trente Glorieuses». «Au 
cours du siècle qui s’achève, la croissance moyenne aura été, en France, de 2,1% 

l'an. Au regard de ce chiffre, ce qui apparaît exceptionnel n’est donc pas le 
ralentissement des années 1980 mais l’extraordinaire flambée des années 1950 et 
1960 (...). Aux erreurs de mesure près, on peut dire que la France est devenue, au 
milieu des années 1970, aussi riche que les États-Unis. Il était donc inéluctable 
qu’elle retrouvât des rythmes de croissance plus lents, ceux qui correspondent à sa 
propre moyenne séculaire (2,1% l'an) ou ceux que les États-Unis eux-mêmes ont 
connus pendant les “Trente Glorieuses” (2,5% lan). Extrapoler aujourd’hui pour la 
France la croissance d’après-guerre, ce serait commettre la même erreur que celle 

qui consisterait à penser que la Chine pourrait continuer de croître indéfiniment à 
son rythme actuel de 10% Pan, même après qu’elle eut rattrapé les pays les plus 
riches». 

L’inflexion des taux de croissance s’accompagne d’un ralentissement des gains de 
productivité (tableau 1), qui n’a pas manqué d’intriguer les économistes: on parle 
d’ailleurs d’un véritable «paradoxe de la productivité» (voir encadré). Dans le cas de 
la France, au cours de la période 1963-1973, les gains de productivité annuels 
moyens ont été de 4,4% pour passer de 1973 à 1979 à 2,4% puis de 1979 à 1984 

à 1,8% °. 
En troisième lieu, la crise des années 1970 est une crise inflationniste: on assiste à 

une forte poussée d’inflation, liée pour une part au quadruplement du prix du baril de 
pétrole entre septembre 1973 et décembre 1974 (premier choc pétrolier), puis à son 

1. Cohen, Le Monde des débats, octobre 1994. 

DRE question qui se pose alors est de savoir si ce ralentissement des gains de productivité est une cause 
ou une conséquence du ralentissement de la croissance économique: Selon P. Dubois (« Rupture de crois- 
sance et progrès technique », 1985, Économie et statistique), c’est le ralentissement de la croissance économique 
qui est à l’origine du ralentissement des gains de productivité. Cette thèse contredit celle développée par les 
auteurs de La crise du système productif (1974) selon laquelle le ralentissement des gains de productivité serait à 
l’origine du ralentissement de la croissance. 
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triplement entre 1979 et 1981 (second choc pétrolier). Si elle est générale, l’accéléra- 
tion de l’inflation n’affecte cependant pas de manière uniforme tous les pays: elle 
touche plus fortement et plus durablement des pays comme la France et le Royaume- 
Uni. 

Enfin, l'inflation des années 1970 se conjugue avec le développement d’un chô- 
mage massif, situation dénommée stagflation. 

Le paradoxe de la productivité 

Plusieurs raisons ont été avancées pour rendre compte du ralentissement des gains de 

productivité durant les années 1970-1980 dans de nombreux pays de l'OCDE : 

— la thèse de l'effet de structure : l'inflexion des gains de productivité s'explique par le ralentisse- 

ment de l'exode agricole, conjugué au développement du secteur tertiaire et aux mutations de la 

population active (rajeunissement ; féminisation) : 

— la thèse du sous-investissement en infrastructures (routes, ponts, etc.) : selon le modèle de 

croissance endogène de Barro, les infrastructures publiques exerceraient un impact positif sur la 

productivité des facteurs du secteur privé (il suffit d'imaginer par exemple une économie avec 

des camions mais sans routes). Selon Aschauer, dans le cas des États-Unis, le ralentissement 

des gains de productivité s'expliquerait par l'insuffisance de l'investissement public en infra- 

structures au cours des années 1970. Cette argumentation a donné lieu à de nombreuses criti- 

ques : ce ne serait pas le manque d'infrastructures qui expliquerait l'inflexion de la productivité, 

mais l'inverse (quand la croissance se ralentit, on a tendance à moins investir dans des infra- 

structures car ce sont des biens supérieurs) ; de plus, si la croissance des infrastructures s'est 

ralentie durant les années 1970 dans tous les grands pays industriels, ce phénomène ne s'est 

accompagné d'une inflexion de la productivité que dans la moitié d'entre eux; 

— la thèse du changement de système technologique : selon les néoschumpetériens, les 

années 1970 marquent la fin d'une révolution industrielle fondée sur le pétrole, l'automobile et la 

chimie. Une nouvelle révolution technologique serait en gestation, dont les effets ne se feraient 

pas sentir immédiatement. Il faut en effet un certain temps pour que de nouvelles technologies 

se traduisent par des gains de productivité. Comme le souligne l'OCDE, « un puissant ordinateur 

ne contribue pas à améliorer la productivité par sa seule présence. Il faut en outre disposer des 

technologies annexes (logiciels, par exemple), assurer la formation de travailleurs et parfois aussi 

des clients et des fournisseurs, et adapter l'organisation de l'entreprise (...). Il faut du temps pour 

maîtriser une technologie radicalement nouvelle, comme en témoigne l'exemple de la dynamo à 

la fin du xx° siècle. Un grand délai s'est en effet écoulé avant que les technologies complé- 

mentaires, notamment le moteur électrique, deviennent suffisamment efficaces pour que puis- 

sent être exploitées les potentialités de l'électricité pour la productivité » ; 

— la thèse procyclique : plusieurs théoriciens (Okun, Kaldor) ont depuis longtemps montré que le 

ralentissement de la croissance doit également entraîner un ralentissement des gains de 

productivité ; 

— la thèse de la réglementation: selon certains libéraux, le ralentissement des gains de 

productivité résulterait directement d'un excès de réglementation, qui décourage l'effort produc- 

fie 

— la thèse de l'effet de rattrapage : conformément au modèle de Solow, les pays suiveurs connais- 

sent une période de rattrapage puis les gains de productivité se ralentissent. 
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Tableau 1 
L'inflexion des gains de productivité durant les années 1970 (en %) 

1950-1973 1973-1984 

États-Unis 2,6 1 
France 51 3,4 

Italie 5,8 25 

Japon 8 82 

RFA 6 € 

Royaume-Uni EP 2,4 

Source : OCDE. 

x 

e La comparaison de la crise des années 1930 avec celle des années 1970 
permet de mettre en évidence de nombreuses similitudes: 

— La crise est annoncée par un événement d’ordre économique: le krach bour- 
sier du 24 octobre 1929 (le «Jeudi noir», qui se traduit par une chute des cours bour- 
siers de 30%) et le premier choc pétrolier de décembre 1973 (qui se traduit par le 
quadruplement du prix du pétrole). 

— On assiste dans les deux cas à l’essor d’un chômage massif, avec un taux de 

chômage supérieur en Europe à 10%, durant les années 1980. 

— La crise se traduit par une diminution du taux d’investissement (défini comme 
le rapport entre la FBCF et le PIB): ce taux s’effondre durant la Grande Crise, tandis 
qu’il diminue après 1973. 

— Les deux crises sont marquées par des désordres — au sens de «fin d’un ordre» 
— monétaires au niveau international: 1933 correspond à l’abandon de létalon 
change-or, tandis que la période 1971-1973 se caractérise par l’abandon de l’étalon 
dollar sur lequel était fondé le système de Bretton Woods. 

— On n’assiste pas à une sortie généralisée de la crise mais seulement à des sor- 
ties particulières : les États-Unis et le Japon renouent rapidement avec la croissance 
dans les années 1970, tandis que les pays européens connaissent durablement la 
récession. 

e Mais les divergences entre les deux périodes ne manquent pas: 
— À la dépression des années 1930 s’oppose la récession des années 1970: n’ou- 

blions pas qu'entre 1973 et 1987, la production en valeur réelle a augmenté de 40%!. 
— À la grande déflation s’opposent l'inflation des années 1970 et la désinflation 

des années 1980. 
— Alors que la Grande Crise se traduit par la fermeture des économies au com- 

merce international, les années 1970 entraînent seulement un ralentissement de la 

croissance du commerce international, qui repart même vigoureusement après 1983. 

1. Il est vrai cependant que le taux de croissance des pays de l'OCDE a été négatif à trois reprises depuis les 
années 1970 : en 1975, en 1982 et en 1993. Dans le cas de la France, le taux de croissance a été négatif seule- 
ment en 1993, avec un recul de la croissance d’environ 1 %. 
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— Alors que les années 1930 constituent une période de faibles innovations (les 
grandes innovations ont eu lieu à la fin du xIx‘ siècle), les années 1970 sont marquées 
pat l'émergence de nouvelles technologies (telles que la révolution de l'informatique 
avec l’introduction du microprocesseur par Intel en 1973). 

— Au cours de la crise de 1929, la logique de l’État minimal reste prédominante 
(avant l'expérience du New Deal), tandis qu’au cours des années 1970, l’État peut 
intervenir pour réguler la conjoncture et dispose de stabilisateurs automatiques. 

— La persistance de la crise débouche dans les années 1930 sur une remise en 
cause de l’État minimal et ouvre la voie aux thérapeutiques keynésiennes; au 
contraire, dans les années 1970-1980, on assiste à un retour en force des idées libéra- 

les, visant à limiter le rôle de l’État. 

2. Une première vision appréhende la crise comme un phénomène possible 

Les crises économiques, dont les formes varient au cours du temps, ont donné 

lieu à un foisonnement d’interprétations, souvent conflictuelles. Ainsi, lors de la 

Grande Crise, les néoclassiques, à l’image de Robbins et de Rueff, les keynésiens, les 

marxistes s’affrontent sur les origines, les remèdes et la signification de la dépression 
de 1929. Derrière cette hétérogénéité des thèses et cette marqueterie d’auteurs, ne 

peut-on cependant retrouver des lignes de force, faites de continuité et de ruptures, 
permettant d’ordonner et de classer ces différentes approches ? 

Une première lecture — initiée tant par les néoclassiques que par les keynésiens — 

conçoit la crise comme un simple déséquilibre quantitatif entre l’offre globale et la 

demande globale. De plus la crise, si elle est du domaine du possible (voir du pro- 
bable chez les keynésiens), n’a cependant rien d’inéluctable: on peut en sortir, en 

téhabilitant les forces équilibrantes du marché selon les néoclassiques, en relançant 
Pactivité selon les keynésiens. 

> De Smith à Hayek, la crise apparaît comme un phénomène transitoire et 
exogène, par rapport au fonctionnement d’une économie de marché. 

Rappelons que dans la perspective libérale, l’économie de marché exclut par hypo- 

thèse la crise généralisée, dès lors que la condition de flexibilité des prix est respectée. 
Il en résulte que la crise ne peut relever que de l’exogène, c’est-à-dire du non-respect 

des règles du marché: excès de réglementations, politiques économiques interven- 
tionnistes. Ce qui signifie également que la sortie de la crise passe par la réhabilitation 
des forces du marché et non par une intervention accrue de l’État. 

Cette vision générale se retrouve à l’occasion de la crise de 1929: selon Robbins', 

la cause principale de la Grande Crise est à rechercher dans les dysfonc- 
tionnements régissant le fonctionnement du marché du travail et dans le rôle déstabi- 
lisant de l’intervention étatique. Dans son interprétation rétrospective de la crise 

1. La grande dépression. 
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de 1929, Friedman! développe une thèse qui s’inscrit dans la même veine que celle 

d’un Robbins, d’un Pigou ou d’un Rueff: la Grande Crise trouve son origine aux 

États-Unis dans une «erreur» prolongée de politique économique. Le FED (Federal 
Reserve System) aurait en effet procédé à une contraction de la masse monétaire entre 
1929 et 1933, ce qui a eu pour double effet de provoquer une déflation et une 
contraction de l’activité’. 

La crise des années 1970 est également appréhendée par les néoclassiques comme 
une crise de nature exogène: l'accélération de l'inflation s’explique par le laxisme des 
autorités monétaires (cf. la remise en cause de la relation de Phillips par les monéta- 
ristes) ; cette inflation à été accentuée par les chocs pétroliers, qui ont généré de l’in- 
flation importée. Quant au chômage de masse qui affecte les pays européens, il s’ex- 
plique par le manque de flexibilité du marché du travail, soumis à trop de 
réglementations, et par les contraintes qui pèsent sur l’offre (notamment en matière 
fiscale). 

e Par rapport à cette orthodoxie néoclassique, Hayek’ occupe une place 
paradoxale: s’il développe une vision de la crise comme phénomène 
exogène, il remet néanmoins en cause le postulat de neutralité de la 
monnaie. 

En effet, alors que la théorie quantitative affirme qu’une augmentation de la 
masse monétaire n’a d'influence que sur le niveau général des prix, Hayek montre 

qu’un accroissement de la masse monétaire modifie la structure des prix relatifs et 
entraîne donc une tréallocation des ressources entre les différents secteurs de 
l'économie. 

Le point de départ de l’analyse de Hayek consiste à établir une partition des biens 
en deux catégories: les biens de consommation et les biens de production (le travail, 
le capital, les biens intermédiaires). L’articulation des deux catégories de biens forme 
une «structure de production». 

Hayek envisage une première situation, dans laquelle il n’y à pas de création 
monétaire et où les consommateurs décident d’augmenter leur épargne (c’est-à-dire 
de renoncer à une consommation présente). Cette hausse de l'épargne se traduit par 
une baisse du taux d’intérêt et une hausse de l’investissement:; il en résulte une aug- 

mentation de la demande de biens de production, dont le prix augmente; cette aug- 
mentation du prix des biens de production par rapport au prix des biens de consom- 
mation incite les entrepreneurs des stades finaux à réorienter leur production vers les 
stades amont: on a donc une déformation de la structure de production qui devient 
plus capitalistique: Cette modification est voulue par les consommateurs dans la 

1. 4 Monetary history of the United States, 1867-1960, Princeton University Press. 
2. On peut toutefois se demander pourquoi le FED à pratiqué une telle politique monétaire. Sur ce point, 

« Pexplication de Friedman et Schwartz est double : une certaine dilution des responsabilités monétaires, elle- 
même liée à la disparition en 1928 de Benjamin Strong, qui était Gouverneur de la Banque fédérale de New 
York et exerçait une influence déterminante sur le Federal Reserve System. Petites causes, grands effets : la 
disparition d’un homme à l’origine de l'extension mondiale de la crise ! » (Gazier, La crise de 1929, PUF, 1989). 

3. Price and production, Routledge & Sons, 1931. 
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mesure où le détour de production permet à terme d’avoir plus de biens de 
consommation. 

Hayek envisage une seconde situation: les banques accordent des crédits aux pro- 
ducteurs pour qu’ils financent leurs investissements: la création monétaire permet 
donc que l’investissement soit supérieur à l'épargne; les producteurs investissent, 
c’est-à-dire augmentent leur demande de biens de production: le prix des biens de 
production augmente par rapport à celui des biens de consommation; afin de tirer 

parti de cette modification des prix relatifs, les producteurs de biens de consomma- 

tion déplacent leurs capitaux vers les biens de production: il en résulte une diminu- 
tion de la production des biens de consommation à court terme, alors même que la 
demande des consommateurs n’a pas diminué (pour cela il faudrait qu’ils aient au 

préalable augmenté leur épargne). Une inflation apparaît alors dans les biens de 
consommation, qui entraîne un retour des producteurs dans les stades finaux et s’ac- 

compagne d’un chômage dans les stades amont. L'origine de la crise réside dans ce 
hiatus fondamental entre la structure de production imposée par les producteurs et la 
structure désirée par les consommateurs. 

Chez Hayek la crise est par nature inflationniste et même stagflationniste; elle a 

pour origine une création monétaire qui remet en cause le principe selon lequel «tout 
accroissement de la consommation exige au préalable une épargne additionnelle». Le 
remède à la crise passe par une politique monétaire de neutralité. 

> Dans la perspective keynésienne, la crise apparaît possible mais l’inter- 
vention de la «main visible» de PÉtat permet d’en sortir. 

Plusieurs lectures de la crise ressortent de l’analyse keynésienne; nous avons 
choisi de mettre l’accent sur deux d’entre elles. 

e La crise résulterait des anticipations pessimistes des agents sur la 
conjoncture économique. 

En qualifiant en 1937 l’analyse de Keynes d’explication psychologique, Haberler 
insistait sur un aspect essentiel de la 7 héorie générale: les anticipations des agents jouent 
un rôle prépondérant dans le déclenchement et la persistance de la dépression. Rap- 
pelons en effet que dans un contexte d’incertitude radicale, les agents forment des 

anticipations sur la conjoncture à venir: en particulier les entrepreneurs, qualifiés par 

Keynes d’esprits animaux, prennent leurs décisions d’investissement sur la base des 

recettes anticipées, en comparant le taux d’intérêt et l’efficacité marginale du capital 

(notée EMK). Si l’entrepreneur est pessimiste sur l’état à venir de la conjoncture 
(c’est-à-dire si EMK est faible), il n’est pas incité à investir, ce qui exerce un effet 
dépressif sur l’activité économique et valide ex post les anticipations pessimistes. On 
entre alors dans un processus de prophétie autoréalisatrice’, où la crise n’a finalement 
d’autre origine que... la croyance initiale en la crise. Plus encore, déclenchée par des 
anticipations pessimistes, la crise se propage aux différents acteurs de l’économie, 
selon un principe de mimétisme: si les principaux investisseurs privés se montrent 

1. Voir sur ce point le chapitre 4. 
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pessimistes, les autres entrepreneurs vont les imiter et la crise deviendra cumulative. 
On comprend dans ces conditions que la sortie de la crise puisse difficilement se 
faire d’elle-même, comme le souligne Keynes. 

Il n’est pas facile de ranimer l'efficacité marginale du capital, telle que la détermine 
l’état d’esprit capricieux et déréglé des milieux d’affaires. C’est le retour de la confiance, 
pour user du langage courant, qu’il est difficile de provoquer, dans une économie 
fondée sur le capitalisme individuel. 

Seule l'intervention d’un agent extérieur — à savoir l’État — est à même de relan- 
cer l’activité, par une politique contra-cyclique, et de restaurer la confiance des 

investisseurs. 
Cette approche psychologique de la crise a été remise à l’honneur par des auteurs 

comme Azariadis et Guesnerie, dans une réflexion plus géhérale sur les cycles: ils 
montrent en effet que des fluctuations peuvent être engendrées par des facteurs aussi 
subjectifs que les vagues d’optimisme ou de pessimisme, les prévisions des gourous 
de la finance ou même les «taches solaires» (pour reprendre l’exemple célèbre de 
Jevons). 

e La crise peut aussi résulter de chocs exogènes, notamment dans un 
contexte d’économie ouverte. 

Certains keynésiens contemporains’ — analysent ainsi la crise des années 1970 en 
invoquant les chocs pétroliers de 1974 et 1979. Dans une perspective keynésienne, 

un choc pétrolier exerce un double impact sur l’activité économique: 

— en termes de prix, il engendre une inflation importée; 

— en termes de quantités, il se traduit par une récession puisqu'il équivaut à une 

fuite de revenu à l'étranger. En effet, dans une logique keynésienne, les importa- 

tions constituent — au même titre que l’épargne — une non-dépense, un transfert 
de revenu de pays à forte propension à consommer vers des pays à faible propen- 
sion à consommer. 

Si les chocs pétroliers s’étaient limités à ce simple transfert de revenu, en d’autres ter- 
mes si les pays exportateurs de pétrole avaient immédiatement redépensé ce revenu sup- 
plémentaire sous forme d’achats de biens et services, la perte de revenu aurait été suivie 
par un accroissement du volume du PIB des pays importateurs de pétrole d’un même 
montant, qui aurait compensé exactement la perte initiale de revenu. Or, par suite de la 
faible capacité d'absorption des pays exportateurs de pétrole et notamment de la zone 
du Moyen-Orient, ce transfert de revenu a alimenté une formidable augmentation de 
l'épargne mondiale qui a eu exactement les conséquences dépressives décrites par la 
théorie keynésienne?. 

Un choc pétrolier se traduit par un phénomène de multiplicateur d’im- 
portation (voir encadré): les deux chocs pétroliers auraient opéré un transfert de 
revenu représentant pour les pays de l'OCDE 2% de leur PIB. 

1. Muet, Fonteneau, Za4 gauche face à la crise, Presses de la FNSP, 1987. 
2. Ibid. 
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Le multiplicateur d'importation 

Soit la fonction d'importation M = mY + M avec m la propension marginale à importer et M les 

importations incompressibles. 

En repartant de l'équation d'équilibre global Y + M = C + | + X + G, on obtient : 

Y+mY+Mo=cY+Il+X +6G 

SY=(l+X+G-M 1 -0c+ ml. 

Le multiplicateur d'importation équivaut à: 

dY/dMo = — 1/(1 — © + mi). 

Il apparaît aussitôt qu'une augmentation des importations se traduit par une contraction de l'acti- 

vité économique (signe négatif du multiplicateur), dont l'ampleur est donnée par la valeur absolue 

du multiplicateur, soit 1/(1 — c + m). 

Cet effet stagflationniste des chocs pétroliers aurait été aggravé, par les politiques 
d’austérité mises en œuvre dans les principaux pays développés: les gouvernements 
ont mené des politiques pro-cycliques, alors que la conjoncture imposait des mesures 
contra-cycliques, en particulier à l’occasion du second choc pétrolier. 

Plus généralement, les keynésiens se livrent à une critique des politiques d’offre, 

qui ne constitueraient pas une stratégie de sortie de crise. Afin d’étayer cette thèse, les 
auteurs mobilisent plusieurs arguments: 

— le chômage dominant durant les années 1980 est un chômage de type keynésien; 
— la restauration des taux de marge des entrepreneurs au cours des années 1980 n’a 

pas entraîné une reprise de l'investissement, comme le prévoit le théorème de 
Schmidt («les profits d’aujourd’hui sont les investissements de demain, qui sont 
les emplois d’après-demain»): cet apparent paradoxe s’explique par le fait que 
l’investissement a été contraint par l’insuffisance de la demande; 

— les États-Unis ont mené, sous limpulsion de Reagan, une politique budgétaire 

expansive qui a eu un impact marqué sur le taux de croissance. 

Les keynésiens en concluent que la sortie de la crise passe par une réhabilitation 
des politiques de relance, sous la forme d’une relance coordonnée. 

3. Dans l'optique schumpetérienne et marxiste, la crise apparaît inéluctable 

> Dans une perspective de cycle Kondratieff, la crise apparaît comme un 
moment du cycle long et constitue le point de passage obligé entre une phase 
d’expansion et une phase de dépression: en ce sens, la crise est normale dans la 
mesure où elle correspond à une régularité du système économique. 

e Ainsi, les tenants de l’approche néotechnologique appréhendent la crise 
comme une transition entre deux «systèmes technologiques ». 
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La crise exprime le fait que l’ancien système à atteint ses limites et que le nouveau 
n’a pu encore s'imposer. Selon Freeman, la crise des années 1970 marquerait juste- 
ment l'épuisement d’une révolution industrielle fondée sur l’automobile et le pétrole 
et annoncerait la gestation d’une nouvelle révolution industrielle basée sur les tech- 
nologies de l'information et les biotechnologies. 

Mais ces nouvelles technologies ne s'imposent pas d’elles-mêmes, dans la mesure 

où existent des résistances et des inerties dans la sphère sociale. La crise provient 
alors de la discordance entre le potentiel d’un système technologique en cours d’ap- 
parition et un cadre socioculturel qui est lié à l’ancien système. Dès lors, la crise cons- 

titue le moment privilégié d’un processus de destruction créatrice non seulement 
dans la sphère productive mais aussi dans la sphère sociale. La crise sera d’autant plus 
longue que les résistances sociales seront fortes: les agents victimes des nouvelles 
technologies vont tenter de rechercher de nouvelles solutions pour prolonger lan- 
cien système. Les résistances sociales à la diffusion d’un nouveau système s’exercent 
à la fois du côté des consommateurs et du côté des producteurs. 

e Dans la perspective marxiste, la crise apparaît comme l’expression des 
contradictions internes de l’accumulation capitaliste. 

Rappelons que la théorie marxiste distingue deux types de crise, de nature très dif- 

férente: il y a tout d’abord les crises dans le système, qui sont des crises périodiques 
et qui donnent naissance aux cycles ; il y a ensuite la crise du système lui-même qui est 
pat définition unique. La crise du capitalisme doit survenir, prophétise Marx, lorsque 
les crises dans le système ne parviennent plus à contenir les contradictions du 
système. 

L'origine de la crise chez Marx provient d’une discordance croissante entre les 
forces productives et les rapports de production. Les forces productives sont 
représentées par le prolétariat (qui vend sa force de travail comme une marchandise) 
dont les rangs ne cessent d’augmenter avec le développement du capitalisme et qui 
sont à l’origine de la création de valeur. Les rapports de production désignent l’en- 
semble des liens qu’entretiennent les classes entre elles: il s’agit en l’occurrence de 
rapports d’exploitation — au sens marxiste du terme — puisque le capitaliste extorque 
indûment une partie de la plus-value. 

Comme nous l’avons vu au chapitre 2, la crise s’exprime par la baisse du taux de 

profit, dans la mesure où l'augmentation de la composition organique du capital (noté 

c/r) tend à l’emporter sur l’augmentation du taux de plus-value (noté p//»). Ajoutons 
ici que cette loi de baisse du taux de profit se veut selon Marx «tendancielle», dans la 
mesure où existent des forces qui peuvent momentanément la contrecarrer. Marx en 
retient cinq principales : l'allongement de la durée du travail, la baisse des salaires, la 
baisse des prix du capital constant, le développement de l’industrie du luxe (laquelle 
nécessite beaucoup de travail et peu de capital), le commerce extérieur. Mais ces 
contreforces ne font que retarder l’échéance finale, comme le rappelle Marx. 

La production capitaliste tend constamment à surmonter ces limites inhérentes ; elle 
n’y réussit que par des moyens qui dressent à nouveau ces barrières devant elles, mais 
sur une échelle encore plus formidable. La véritable barrière de la production capitaliste, 
c’est le capital lui-même. 
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C’est ainsi qu’en 1929 l’économiste soviétique Varga!, expert auprès du Komin- 
tern, analyse la Grande Crise comme la conjugaison d’une crise cyclique et d’une 
crise du capitalisme lui-même: il montre que l’on assiste à une baisse marquée du 
taux de profit, au développement de la monopolisation et à l’intervention de l’État, 
qui tente de retarder l’échéance par sa politique de soutien de la demande. 

> Aux confins du keynésianisme et du marxisme, l’école de la régulation 
propose une lecture originale des crises économiques, qui s’appuie sur une 
analyse de l’évolution du capitalisme depuis le milieu du xIx°?. 

L'école de la régulation identifie depuis la fin du XIX° siècle deux modes de régula- 
tion: le mode de régulation concurrentiel et le mode de régulation monopoliste. 

e Le mode de régulation concurrentiel (1850-1930) se subdivise lui-même 
en deux sous-périodes. 

Du milieu XIX° au début du Xx* siècle, prédomine un mode d’accumulation à 
dominante extensive ; il se caractérise, au niveau du régime d’accumulation, par de 
faibles gains de productivité (et donc une production de plus-value absolue) et par 
une production industrielle d’abord tournée vers les biens d'équipement; en ce qui 
concerne les formes institutionnelles, la concurrence règne sur le marché du travail 
(flexibilité des salaires), tandis que l'intervention de l’État reste limitée. 

Du début du xx° siècle aux années 1930 se met en place un mode d’accumula- 
tion intensive sans consommation de masse. En ce qui concerne le régime d’ac- 
cumulation, on assiste à de forts gains de productivité, suite au développement de 

l’organisation taylorienne du travail (production de plus-value relative) ; la production 
industrielle se réoriente à destination des biens de consommation. Quant aux formes 
institutionnelles, elles ne changent pas par rapport à la période antérieure: le salaire 
est appréhendé uniquement comme un coût et non comme un vecteur de la 
demande et l'intervention de l’État reste circonscrite aux fonctions essentielles. 

La notion de régulation 

Selon Boyer, la régulation désigne « la conjonction de mécanismes concourant à la reproduction 

d'ensemble, compte tenu des structures économiques et des formes sociales en vigueur ». Cette 

définition met l'accent à la fois sur l'interdépendance des fonctions et sur le caractère historique de 

toute régulation. 

Chaque période de croissance économique est associée à un « mode de régulation », qui com- 

bine deux dimensions : 

— le régime d'accumulation désigne « l'ensemble des régularités assurant une progression géné- 

rale et relativement cohérente de l'accumulation du capital, c'est-à-dire permettant de résorber 

et d'étaler dans le temps les distorsions et les déséquilibres qui naissent en permanence du pro- 

cessus d'accumulation lui-même ». Le régime d'accumulation touche donc à la sphère produc- 

1. La crise économique, sociale et politique, 1934. 
2. Parmi les nombreux auteurs et travaux de l’école de la régulation, citons Boyer, La théorie de la régulation : 

une analyse critique, La Découverte, 1986 ; Lorenzi, Pastré, Toledano, La crise du XX° sièck, Economica, 1982. 
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tive : organisation de la production de la firme, nature sectorielle de la production, mode d'extrac- 

tion de la plus-value (production de plus-value absolue par allongement de la durée du travail ou 

production de plus-value relative par amélioration de la productivité du travail) ; 

— les formes institutionnelles désignent, selon Boyer, « toute codification des rapports sociaux ». 

Cinq formes institutionnelles sont généralement distinguées : les formes de la concurrence ; le 

rapport salarieal : le rôle de l'État ; le mode d'insertion international : le rôle de la monnaie. 

e Le mode de régulation monopoliste couvre une période exceptionnelle 
de croissance, celle des «Trente Glorieuses» pour la France et correspond à une 

phase d’accumulation intensive avec consommation de masse. Au niveau du 
régime d’accumulation, on a — comme à la période précédente — de forts gains de 

productivité et une production orientée vers les biens dè consommation: c’est 
l’époque de la norme de consommation de masse, caractérisée par la standardisa- 
tion des produits. En ce qui concerne les formes institutionnelles, le fordisme est 
mis en place: il s’agit d’un système qui consiste à augmenter régulièrement les salai- 
res, en fonction des gains de productivité (schéma 7): le salaire n’est plus perçu seule- 
ment comme un coût mais comme une demande de biens. Qui plus est, l’inter- 
vention de l’État apparaît marquée, par le biais de la protection sociale, du salaire 

minimum et des politiques contra-cycliques. On aboutit alors à une dynamique auto- 
entretenue de la consommation de masse et de la production standardisée, ce que 

Lipietz dénomme le «compromis fordien»: l'augmentation des salaires se traduit par 
un accroissement de la demande, laquelle entraîne des gains de productivité (par les 
économies d’échelle) ; les gains de productivité se traduisent par de nouvelles hausses 
de salaires, etc. 

Schéma 7 

Le fordisme 

consommation de masse ——% investissement, division du travail, 

standardisation 

loi de Kaldor-Verdoorn 

hausse du pouvoir d'achat  — 

(hausse des salaires et baisse des prix) =—— productivité 

e Dans ce contexte, deux catégories de crise peuvent être distinguées: les 
crises cycliques et les crises structurelles. Les crises cycliques se développent à l’inté- 
rieur d’un mode de régulation, tandis que la crise structurelle correspond à une crise 
du mode de régulation lui-même. La crise structurelle provient du fait que le mode 
de régulation en place ne peut plus contenir les contradictions entre les formes insti- 
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tutionnelles et le régime d’accumulation. La crise structurelle présente donc une 
nature dialectique: elle exprime les contradictions du système en place et annonce 
son dépassement, par la gestation d’un nouveau mode de régulation. 

Ainsi, la crise de 1929 correspond à une crise du mode de régulation concurren- 
tiel. En effet, l’évolution du régime d’accumulation, marquée par de forts gains de 
productivité se heurte à la pérennité des formes institutionnelles concurrentielles, qui 
ne permettent pas une extension des débouchés. 

De même, la crise des années 1970 est appréhendée comme une crise du mode de 
régulation monopoliste et plusieurs raisons sont invoquées pour en rendre compte. 
En premier lieu, le ralentissement des gains de productivité après 1973 remet en 
cause la logique même du fordisme; de plus, alors que les gains de productivité 

s’épuisent, les salaires continuent à croître sur leur send antérieur: la modification de 
la répartition en faveur des salariés incite les entrepreneurs à augmenter le prix de 
leurs produits ; on aboutit alors à un phénomène de boucle prix-salaires'. En second 
lieu, la norme de consommation de masse atteint dans les années 1970 une limite, 

dans la mesure où la demande de biens de consommation durable (voitures, électro- 
ménager, électronique grand public) se cantonne à une demande de renouvellement; 
il y a saturation de la demande de biens standardisés. En troisième lieu, essor du sec- 
teur tertiaire, qui est pourtant le produit de la croissance industrielle contribue à 
ralentir les gains de productivité. 

La tertiarisation : remise en cause ou approfondissement du fordisme ? 

Depuis l'entre-deux-guerres, on assiste au développement continu du secteur tertiaire, 

mesuré en termes d'emplois, de contribution au PIB, de structure de consommation des ména- 

ges. Certains auteurs (Clark, Fisher, Fourastié) en ont tiré une «loi d'évolution », selon laquelle 

plus un pays est « développé » (le niveau de développement étant mesuré par le Pi/ tête), plus 

le secteur tertiaire est important. Pour reprendre les termes mêmes de Kaldor, le tertiaire seraït 

l'expression de la « maturité d'une économie ». Cette loi d'évolution s'appuie sur deux argu- 

ments théoriques : 

— du côté de l'offre, le progrès technique dans l'industrie libère une partie de la main-d'œuvre 

qui se «déverse » dans le secteur tertiaire, lequel connaît justement de faibles gains de 

productivité ; 

— du côté de la demande, l'augmentation du revenu des ménages les conduit à se tourner vers 

l'achat de biens supérieurs (élasticité de la demande par rapport au revenu supérieur à l'unité), 

tels que les services. 

Cette approche en termes de lois d'évolution repose sur une vision quelque peu déterministe : 

on a ainsi assisté à un retour du secteur secondaire aux États-Unis après 1980 (en nombre d'em- 

plois), tandis que certains pays en voie de développement se caractérisent aujourd'hui par un impor- 

tant secteur tertiaire (souvent dénommé « secteur informel »). Elle repose également sur l'idée 

d'une substitution entre secteurs et non d'une complémentarité : or, l'essor du tertiaire ne signifie 

pas pour autant l'avènement de la « société post-industrielle » (Bell) ! 

La révolution tertiaire est l'objet de jugements très contrastés de la part des économistes. 

1. Voir sur ce point le chapitre 4. 
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En effet, la tertiarisation apparaît à certains, et en particulier aux tenants de l'école de la régula- 

tion, comme une remise en cause du modèle de croissance fordiste, qui fut à l'origine des Trente 

Glorieuses : : | 

— le tertiaire se caractérise par de faibles gains de productivité, alors que le fordisme repose sur la 

croissance de la productivité ; 

— alors que le fordisme entraîne une baisse continue des prix (via les gains de productivité), les 

services sont au contraire un facteur d'inflation : on retrouve ici la logique de Baumol fondée sur 

«l'inflation de productivité » (voir chap. 4). 

Mais une vision alternative peut être explorée, qui consiste à appréhender les services dans une 

optique fonctionnelle et non plus sectorielle. Loin d'être un substitut à la croissance fordiste, la ter- 

tiarisation apparaît alors comme un approfondissement du fordisme : 

— la tertiarisation permet de prolonger la division du travail : le tertiaire est en grande partie une 

consommation intermédiaire pour l'industrie (cf. le mouvement d’« extériorisation » vers des 

sociétés de services) ; ù 
— la tertiarisation permet de renforcer la compétitivité industrielle : le service est couplé à un bien 

(ex. le service après-vente), ce qui permet de développer une compétitivité « hors-coût » ; 

— les services qui appartiennent au «tertiaire structuré » (banques, assurances) connaissent des 

gains de productivité très marqués ; 

— les services créent des gains de productivité indirects : par exemple, l'éducation influe sur la 

croissance, même si l'on ne peut en mesurer exactement l'impact. 

III. L'analyse économique de la croissance 

1. La croissance économique est mesurée au travers d'indicateurs 
qui prêtent à discussion 

Selon la célèbre définition de F. Perroux', la croissance économique correspond 
à «l’augmentation soutenue pendant une ou plusieurs périodes longues d’un indica- 
teur de dimension, pour une nation, le produit global net en termes réels». Avant de 
développer plus en avant cette définition, ajoutons que Perroux prend soin de dis- 
tinguer la notion de croissance de celle de développement: le développement cons- 
titue un concept plus large, dans la mesure où il englobe une dimension sociale, en 
particulier en termes de répartition de la richesse nationale. S'il est difficile de 
concevoir un développement sans croissance économique, cette dernière n’en- 

gendre pas nécessairement le développement: le développement introduit une 
dimension qualitative alors que la croissance constitue un processus uniquement 
quantitatif. Comme le note Perroux, «le développement est la combinaison des 
changements mentaux et sociaux d’une population qui la rendent apte à faire croître 
son produit réel global ». 

1. L'économie du XX° siècle, PUF, 1961. 



La croissance perdue ? | 287 

> La mesure de la croissance suppose l'adoption d’une période de 
référence. 

La période de référence généralement retenue est l’année: le taux de croissance 
(noté 2) de la variable (notée x) correspond donc à son augmentation annuelle. On a: 

D (x x; DL 

avec x; la valeur de la variable à la fin de l’année /et x,_;, la valeur de la variable au 

début de l’année A partir de cette période de référence, deux notions connexes 

peuvent être définies : 

— La période de doublement: il s’agit du nombre d’années nécessaires pour 
que la variable double. Avec un taux de croissance de 7% par an, la période de dou- 
blement est de dix ans' ; avec un taux de 5 % (correspondant à celui observé en 
France durant les Trentes Glorieuses), il faut quinze ans pour que la variable double 

(tableau 2). 

Tableau 2 

Croissance économique et période de doublement 

Taux de croissance Période de doublement 

1% 70 ans 

2% 35 ans 

3 % 23 ans 

4% 17 ans 

5 % 15 ans 

7 % 10 ans 

10 % 7 ans 

— La notion de taux annuel moyen de croissance: il s’agit du taux de crois- 
sance qu’il faudrait avoir pour que la variable étudiée connaisse la même croissance 
sur l’ensemble de la période. Supposons par exemple qu’une économie connaisse un 
taux de croissance de 10% l’année 1, de 5% l’année 2, de 0% l’année 3, de 20% 

l’année 4 et de 5% l’année 5. Son taux de croissance annuel moyen est égal à 7,8. En 
effet, on a: 

(1,1).(1,05).(1) :(1,2)- (1,05) = 1,455 

soit: 

( + n° = 1,455 

r= 7,8% 

1. En effet, si le taux de croissance annuel est de 7 %, la production de l’année 1 est égale à 107, en pre- 

nant 100 comme base de départ ; l’année 2, elle est égale à 107 (1 + 0,07), etc. On a donc: 

100 (1 + 0,07)" = 200 

n=1n2/(/n1,07) 

n=10. 
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> La mesure de la croissance repose sur le choix d’indicateurs. 
L’indicateur de dimension généralement retenu est le Produit Intérieur Brut (PIB) 

ou le Produit National Brut (PNB), et son dérivé, le PIB et le PNB par tête, qui consti- 
tuent une mesure du bien-être. Le choix du PIB comme indicateur de dimension ne 
va pas sans poser problème: 

— Le PIB ne comptabilise pas les services rendus à l’intérieur des ménages; or 
cette activité est elle-même le résultat d’un arbitrage économique. Selon certaines 
estimations, le travail domestique représenterait plus de 50% du PIB en valeur! 
Comme le souligne de manière humoristique Sauvy, «il suffit alors, pour reprendre 
un exemple célèbre d’épouser sa cuisinière pour faire baisser le PNB». 

— L'économie souterraine (travail au noir, fraude fiscale, activités criminelles) 
n’est pas prise en compte dans le PIB; of, son importance est estimée à 10% du PIB 
dans le cas des États-Unis et à 20% ne le cas de PItalie! 

— Il est difficile de procéder à des comparaisons internationales dans la mesure 
où les pays ne disposent pas des mêmes conventions sur la comptabilisation des 
biens et services ; de surcroît, la qualité de l’appareillage statistique prête à discussion, 

en particulier dans les pays en voie de développement; comme le souligne la Banque 
mondiale, dans de nombreux pays du Tiers Monde, «les estimations de la production 
agricole ne sont pas fondées sur des évaluations fiables des superficies cultivées et 
des rendements. Celles de la production industrielle ne couvrent qu’une partie des 
entreprises et tiennent rarement compte des petites unités de production. Il est 
impossible d’arriver à des estimations du PNB par habitant parfaitement comparables 
entre pays». 

— Lorsque des comparaisons internationales sont effectuées, il est nécessaire de 
convertir les différentes valeurs du PIB en une même unité monétaire, en l’occurrence 

le dollar; of, le couts du dollar fluctue fortement depuis 1973: quel cours de réfé- 
rence faut-il prendre? 

— Le PIB constitue un indicateur purement quantitatif et non qualitatif, ce qui 

rend difficiles les comparaisons dans le temps: «un discours radical peut être tenu: le 
développement économique est un phénomène qualitatif dont la recherche d’une 
mesure est vaine. Ainsi vouloir comparer le niveau de la consommation en 1800 et en 
1994 est illusoire. Il est déjà difficile de mesurer l’évolution des quantités consommées 
des biens dont les caractéristiques ont relativement peu changé en deux siècles. Mais 
comment mesurer les différences de qualité entre un produit de 1800 et un produit 
actuel? Quant à comparer les niveaux de vie, c’est encore plus problématique. L’espé- 
rance de vie s’est accrue; des ressources naturelles non reproductibles ont été détrui- 
tes ; l’organisation sociale et politique à été bouleversée. Quel est l’impact quantitatif 
de ces évolutions sur le bien-être ?°?» 

Pour ce qui est du PIB par tête, il représente une moyenne, qui peut masquer de 
fortes disparités à l’intérieur d’un pays, en particulier dans le cas des pays en voie de 

1. Rapport sur le développement dans le monde, 1991. 

2. Guellec, Ralle, Les nouvelles théories de la croissance, Repères, La Découverte, 1995. 
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développement. C’est pourquoi l'ONU corrige aujourd’hui les statistiques de PIB par 
habitant, en prenant en compte les inégalités de répartition des revenus à l’aide du 
coefficient de Gini!. 

En outre, le PIB par tête est un indicateur qui ne prend pas en considération les 
externalités négatives telles que la pollution, le bruit, bref, les coûts sociaux de la 

croissance. Il est d’ailleurs paradoxal de noter que ces nuisances, non seulement ne 

sont pas déduites du PIB mais sont même comptabilisées positivement: lutte contre 
la pollution, lutte contre le trafic de drogue, etc. 

Plus fondamentalement, peut-on réduire la richesse d’un pays à un indicateur 
monétaire ? La richesse d’un pays ne se mesure-t-elle pas aussi par le niveau d’éduca- 
tion, les conditions d’hygiène et de santé, etc.? Conscients de ces difficultés, les éco- 

nomistes ont élaborés de nouveaux indicateurs, complémentaires du PIB par tête: en 
particulier, dans le cas des PVD, des indicateurs multidimensionnels sont utilisés, tels 

l’Indicateur de développement humain (IDH) développé par la CNUCED en 1990. 

- 

L'Indicateur de développement humain (IDH) 

L'indicateur de développement humain repose sur trois variables : 

— l'espérance de vie à la naissance, qui est une approximation des conditions alimentaires et sani- 

taires du pays ; 

— le taux d'alphabétisation des adultes, qui constitue une approximation du niveau d'éducation 

d'un pays ; 

— le niveau de vie, mesuré par le PIB réel par habitant. 

Chaque variable est évaluée sur la base d'une échelle allant de 0 à 1 ; en faisant la moyenne 

arithmétique de ces trois valeurs, on obtient un « indice de dénuement ». La valeur de l'iDH se définit 

de la manière suivante : 

IDH = 1 — (indice de dénuement). 

L'iDH est donc compris entre O (faible développement humain) et 1 (fort développement 

humain). 

A titre illustratif, voici quelques pays classés selon le PNB par habitant et selon l'iDH pour l'année 

2000 : 

Pays Rang d'iDH Rang PiB8/habitants 

Norvège 1 8 

France 12 15 

États-Unis 6 2 
Émirats arabes unis 46 30 
Côte-d'Ivoire 156 107 

Brésil 7/6 67 

1. Le coefficient de Gini mesure l’écart entre la répartition effective et la répartition égalitaire des tiches- 

ses : il varie entre 0 (répartition parfaitement égalitaire) et 1 (répartition très inégalitaire). 
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2. Les analyses de la croissance connaissent aujourd’hui un renouveau 

Si les théories de la croissance sont aujourd’hui très développées, la réflexion éco- 
nomique sut ce thème est cependant relativement ancienne, datant de la première 
révolution industrielle (tableau 3). Dès le début du xIx* siècle en effet, Ricardo puis 
Malthus annoncent la fin de la croissance et l’avènement de «l’état stationnaire» : 
chez Ricardo, la croissance se heurte à l’avarice de la nature (rendement décroissant 

Tableau 3 

Les théories de la croissance 

Théories de la croissance 

A. Smith (1776) 

D. Ricardo (1817) 

R. Malthus (1799) 

K. Marx (1867) 

J. À. Schumpeter (1911, 1939) 

Modèle post-keynésien 

R. Harrod (1989), 

E. Domar (1946) 

Modèle néo-classique 

R. Solow (1956) 

Modèles du Club de Rome 

Meadows (1972) 

Théorie de la régulation 

M. Aglietta (1976), 

R. Boyer (1986) 

Théories de la croissance : 

endogène 

P. Romer (1986), R. Barro (1990), 

R. Lucas (1988), J. Greenwood 

et B. Jovanovic (1990) 

Origine de la croissance 

Division du travail 

Réinvestissement productif 

du surplus 

Réinvestissement 

productif du surplus 

Accumulation du capital 

Grappes d'innovations 

Le taux de croissance est 

fonction du rapport entre le 

taux d'épargne et le taux 

d'investissement 

Population et progrès 

technique « exogène » 

Ressources naturelles 

Articulation entre régime de 

productivité et régime de 

demande 

Capital physique ; 

technologie ; capital humain ; 

capital public ; intermédiaires 

financiers 

Source : Problèmes économiques, 1997. 

Traks caractéristiques 

Croissance illimitée 

Croissance limitée en raison du 

rendement décroissant des terres 

Croissance limitée en raison de la 

loi de population 

Croissance limitée dans le monde 

de production capitaliste en raison 

de la baisse tendancielle du taux 

de profit 

Instabilité de la croissance, théorie 

explicative du cycle long type 

Kondratiev 

instabilité de la croissance 

Caractère transitoire de la 

croissance en l'absence de 

progrès technique 

Croissance finie en raison de 

l'explosion démographique, de la 

pollution et de la consommation 

énergétique 

Diversité dans le temps et dans 

l'espace des types de croissance 

Caractère « endogène » de la 

croissance ; réhabilitation de l'État : 
prise en compte de l'histoire 

1. Nous renvoyons sur ce point le lecteur au chapitre 2. 
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des terres), tandis que chez Malthus la croissance bute sur la loi de population. Smith 
développe pour sa part une vision plus optimiste de la croissance, qui prend sa 
source dans la division du travail. 

Alors que l’entre-deux-guerres est marqué par un foisonnement de théories du 
cycle et de la crise, les «Trente Glorieuses» et la période contemporaine se caractéri- 
sent par une importante réflexion sur la croissance économique, qui emprunte deux 
directions principales : 

— à la suite du modèle d’Harrod et Domar, les économistes se sont interrogés sur 
la possibilité d’une croissance équilibrée, telle que la croissance de l’offre soit 
égale à la croissance de la demande sur le marché des biens et sur le marché du 
travail ; 

— à la suite du modèle de Solow, qui conclut à la nature exogène des facteurs de la 
croissance à long terme, les auteurs contemporains tentent d’expliquer l’origine 

de la croissance de manière endogène, en faisant appel au comportement des 
agents. 

> Alors qu’Harrod et Domar mettent en évidence l'instabilité de la crois- 
sance équilibrée, Solow et Kaldor insistent au contraire sur l’existence de 
mécanismes qui assurent la stabilité de la croissance. 

e Marqués par la dépression de 1929, les keynésiens Harrod et Domar! se 
montrent pessimistes quant à la possibilité d’une croissance équilibrée. 

Le point de départ de analyse de Domar consiste à prolonger en longue période 
l’analyse de Keynes sur l'instabilité des économies de marché; alors qu’en courte 
période l’investissement est seulement une demande (effet multiplicateur), il cons- 
titue également une offre en longue période, c’est-à-dire une capacité de production 

supplémentaire. Le problème qui se pose alors à Domar est de savoir à quelles condi- 
tions l’augmentation de la demande (résultant de linvestissement) est compatible 
avec l’accroissement de la capacité de production (résultant également de l’investisse- 
ment). Du côté de la demande, l’investissement provoque un effet multiplicateur, 

égal à A/(1—0) ou bien encore 41/5 (puisque r+5=1 par définition). Du côté de 
l'offre, l’investissement accroît les capacités de production dans une proportion 1/7, 

avec v le coefficient de capital (schéma 8). On voit aussitôt que l’investissement ne 
joue pas de la même façon sur l’offre et sur la demande: c’est son montant absolu (1) 
qui détermine l'effet capacité alors que c’est seulement son accroissement (41) qui 
intervient sur l’effet multiplicateur. 

La croissance équilibrée (c’est-à-dire telle que l’on ait offre = demande sur le mar- 
ché des biens) nécessite que l’investissement augmente à un taux constant égal au 
rapport entre le taux d’épargne (s) et le coefficient de capital (= K/Y). 

Repartant de l’analyse de Domar, Harrod dénomme taux de croissance garanti 
(noté g,) le taux de croissance qui assure l’équilibre sur le marché des biens: on a 

1. Harrod, Zowards a dynamic economics, Mac Millan, 1948 ; Domar, « Expansion et emploi », Awerican Econo- 

mic Review, 1947. 
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Schéma 8 
La condition de croissance équilibrée selon Domar 

Re tor investissement FUN 

effet effet de 
revenu capacité 

augmentation augmentation 
de la demande de l'offre 

AQd= AI AOS=IW 
rs 

x 

condition 
d'équilibre 
AVI = s/v 

donc g,=5/v. Il montre alors que la croissance effective (notée g) a peu de chances de 
correspondre au taux de croissance équilibré, dans la mesure où les variables s, v et I 
sont indépendantes: les décisions d'investissement sont prises par les entrepreneurs, 
le taux d'épargne est déterminé par le revenu des agents, tandis que le coefficient de 
capital est fixe'. En d’autre termes, il y a de fortes chances pour que la croissance de 
l'offre ne soit pas égale à la croissance de la demande. Qui plus est, le déséquilibre 
entre l’offre et la demande est cumulatif: 

— sig> g,, l'économie connaît une expansion cumulative; 

— sig < gv, l'économie entre dans un processus de dépression cumulative. 

On voit donc que lorsque l’on s'éloigne de la croissance équilibrée, il n’existe 

aucune force de rappel qui y ramène: la croissance se fait — pour reprendre l’expres- 
sion d'Harrod — sur le fil du rasoir. 

Harrod s'interroge dans un second temps sur la relation qui unit croissance équi- 
librée sur le marché des biens et croissance de l’offre de travail: à supposer que l’é- 
quilibre dynamique soit réalisé sur le marché des biens, la croissance équilibrée de 
plein-emploi est-elle possible? Afin de répondre à cette question, Harrod introduit 
aux côtés du taux de croissance garanti, le taux de croissance naturel (noté 2,), qui 
correspond au taux de croissance de la population active. Pour que la croissance soit 
équilibrée et sans chômage, il faut que l’on ait g = 2, soit : 

&n = s/v (1) 

1. En effet, Harrod raisonne sur une fonction de production à facteurs complémentaires : il faut une 
proportion donnée de capital par unité de production et aucune substitution n’est possible entre le capital et le 
travail. 
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Or, il n’y à à nouveau aucune raison pour que légalité (1) soit vérifiée, dans la 
mesure où les trois variables s, » et g, sont indépendantes: selon Harrod, la croissance 
est foncièrement instable et peut s’accompagner d’un chômage de masse. 

e Les néocambridgiens atténuent le pessimisme du modèle Harrod- 
Domar en faisant de l’épargne une variable d’ajustement. 

Tel est en particulier l’objet du modèle développé par Kaldor en 1956: la crois- 
sance économique est stable, dans la mesure où la propension à épargner s varie en 
fonction de la répartition des revenus. Le raisonnement de Kaldor peut être explicité 
par une formalisation simple. 

Soit 5, la propension à épargner des salariés ; s,, la propension à épargner des capi- 
talistes ; on a 5,7 5,: les capitalistes sont plus riches que les salariés et ont donc une 

propension à l’épargne plus élevée. On note W, la masse des salaires et x, la masse 
’ 

des profits. L’épargne totale du pays est donc égale à: 

S= WW FET 

S S = AY — 7) +5, 

SS=mY+ (ss) Tr (1) 

En divisant l’équation (1) par Y, on obtient une expression de la propension 
moyenne à épargner du pays: 

S/Y = So + (55) T/ YŸ (2) 

Il apparaît aussitôt que le taux d’épargne (5=S/Y) d’un pays est une fonction 
croissante de la part des profits dans le produit national (notée x/Y): il varie donc en 
fonction de la répartition du revenu entre salaires et profits. Cette modification de la 
propension à épargner assure justement la stabilité de l’égalité fondamentale (5/v= ») 
du modèle Harrod-Domar. 

En effet, si s/v> n, c’est-à-dire si le taux de croissance garanti est supérieur au 

taux de croissance naturel, l’économie va se trouver confrontée à une situation de 

pénurie de main-d'œuvre; en conséquence de quoi, le salaire va augmenter, ce qui se 
traduit par une diminution de la part des profits; cette modification de la répartition 
au détriment des profits entraîne une baisse de la propension à épargner s, qui freine 
à son tour le taux de croissance garanti: la stabilité de la croissance est assurée. 

De même, si s/v< n, c’est-à-dire si le taux de croissance garanti est inférieur au 

taux de croissance naturel, le chômage se développe, ce qui pèse sur les salaires ; la 
part des profits augmente et débouche sur une augmentation de la propension à 
épargner, qui accélère le taux de croissance garanti: la stabilité de la croissance est 

assurée. 
e De même, les néoclassiques montrent que la croissance est stable, dans 

la mesure où le coefficient de capital est variable. 
Tel est l’objet du modèle de Solow (1956), qui repose sur plusieurs hypothèses: 

— la fonction de production comprend deux facteurs : le capital (K) et le travail (L) ; 
on a donc Y =}K, L); 
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— l'intensité capitalistique, définie comme le rapport capital/travail (K/L) est 

variable. Cela signifie que la fonction de production est à facteurs substituables : 
pour réaliser un niveau de production Vs, on peut utiliser différentes combinai- 
sons de capital et de travail. Par exemple, pour produire 10 voitures, on peut soit 

recoutir à 2 machines et 2 travailleurs soit utiliser 1 machine et 4 travailleurs ; 

— les rendements d’échelle sont supposés constants: par exemple, si lon double le 

stock de travail et de capital, la production double également. Algébriquement, 
on a donc: 4Y/Y=dK/K=4dL/L; 

— la productivité marginale du capital est décroissante: lorsque l’on augmente le 
stock de capital, la quantité de travail restant fixe, l’augmentation de la produc- 

tion est de plus en plus faible; 
— le facteur travail augmente au taux # = ,/L,; 

— toute épargne est investie (1 = S); l'épargne dépend du revenu: S=sY avec s, la 
propension moyenne à épargner. 

Partant de ces hypothèses, on peut en déduire que la croissance équilibrée (5/»= ») 
est stable, dans la mesure où le coefficient de capital est variable. 

Supposons en effet que 5/v> #: dans ce cas, la croissance économique est plus 
rapide que la croissance démographique; il en résulte une pénurie de main-d'œuvre, 
qui se traduit par une augmentation des salaires. Compte tenu de la hausse relative 
des salaires (par rapport au taux d’intérêt, qui constitue la rémunération du capital), 
les entrepreneurs substituent du capital au travail: le coefficient de capital » aug- 
mente, ce qui diminue le rapport s/», lequel tend vers . Réciproquement, si l’on a 

s/v< n, le chômage se développe, ce qui se traduit par une diminution relative des 
salaires par rapport au taux d'intérêt: les entrepreneurs substituent du travail au 
capital et le coefficient de capital » diminue. On voit donc que conformément à la 
logique néoclassique, la flexibilité des prix assure la stabilité de la croissance 
équilibrée. 

> Alors que le modèle de Solow repose sur une vision exogène de la crois- 
sance, les nouvelles théories montrent que la croissance résulte de facteurs 
endogènes. 

e Dans le modèle de Solow, les facteurs de la croissance à long terme sont 
exogènes. 

Cette propriété du modèle de Solow résulte de l’hypothèse de rendements 
décroissants du capital: à population donnée, lorsque l’on accumule du capital, la 
productivité marginale du capital décroît progressivement pour s’annuler. On aboutit 
alors à une situation de blocage de la croissance, que seule l’intervention de facteurs 
exogènes permet de surmonter: le progrès technique, sorte de «manne tombée du 
ciel», et la croissance de la population. Le modèle de Solow exhibe donc un résultat 
relativement paradoxal: les comportements économiques des agents n’influent pas à 
long terme sur le taux de croissance de l’économie. 

Ajoutons que dans le modèle de Solow, si deux pays ont le même taux d’épargne 
et diffèrent seulement par leur capital par tête, le pays pauvre en capital va connaître 
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une croissance plus rapide que le pays riche, puisque la productivité marginale de son 
capital est plus forte: en conséquence, les deux pays vont progressivement tendre 
vers le même niveau de capital par tête et de production par tête. Cette propriété de 
convergence des économies signifie donc que les pays pauvres doivent rattraper à 
long terme les pays riches (s’ils ont le même taux d’épargne). 

+ Les théories de la croissance remettent en question l’idée d’un progrès 
technique exogène. 

La théorie dite de la croissance endogène naît aux États-Unis au milieu des années 
1980, à la suite des travaux de Romer (1986) et de Lucas (1988). Cette nouvelle pers- 
pective de recherche prend son point de départ dans une critique du modèle de 
Solow: 

— La conception du progrès technique inhérente au modèle de Solow est relati- 
vement pauvre: en effet, la nature de ce progrès technique n’est pas spécifiée, son 

rythme est déterminé hors de la sphère économique. Pour les tenants de la croissance 
endogène, le progrès technique ne «tombe pas du ciel», il est le fruit d’investis- 

sements effectués par des agents (motivés par un gain). En ce sens, le progrès tech- 
nique (et donc la croissance) n’a rien de naturel, son rythme dépend du comporte- 
ment économique des agents. 

— Alors que le modèle de Solow accrédite la thèse de la convergence entre pays, 
la théorie de la croissance endogène met l’accent sur l’hétérogénéité des taux de 
croissance entre pays, ce qui semble conforme à l’observation: on n’assiste pas en 
effet à une convergence des niveaux de revenu par tête entre pays riches et pays 
pauvres. 

— Dans le modèle de Solow, l’État ne peut jouer aucun rôle particulier dans le 

processus de croissance, puisque ce dernier relève de facteurs exogènes; les tenants 
de la croissance endogène vont montrer au contraire qu’une intervention appropriée 
de l’État peut stimuler la croissance en incitant les agents à investir davantage dans le 
progrès technique. 

— Si le progrès technique est exogène, il n’y à aucune raison pour que son taux 
de croissance ne soit pas constant au cours du temps. Or, depuis le milieu des 
années 1970, on à pu observer un ralentissement durable des gains de productivité, 

ce qui laisse supposer que le progrès technique dépend bien de variables éco- 
nomiques. 

— Chez Solow, la croissance s’arrête en l’absence de progrès technique et d’aug- 
mentation de la population, du fait de l'hypothèse de décroissance de la productivité 
marginale du capital. L'hypothèse centrale de la théorie de la croissance endogène est 
au contraire que la productivité marginale du capital ne décroît pas lorsque le stock 
de capital augmente. 

e La théorie de la croissance endogène met en évidence quatre facteurs 
principaux, qui influent sur le taux de croissance d’une économie: 

— Les synergies dans l'accumulation de capital physique (Romer) : l’investis- 
sement en capital physique d’une firme X à non seulement pour effet d’accroître sa 
propre production mais aussi d’accroître la productivité des autres firmes par un phé- 
nomène d'apprentissage par la pratique; 
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— La recherche-développement (Romer): la croissance économique résulte 
d’une activité d'innovation, engagée par des agents qui espèrent en tirer un profit; 

— L’accumulation de capital humain (Lucas), lequel est défini comme le 
stock de connaissances valorisables économiquement et incorporées aux individus 
(qualifications, état de santé, hygiène, etc.) ; 

— L'effet bénéfique des infrastructures publiques (routes, ponts, etc.) sur le 
capital privé (Barro): les investissements publics influent positivement sur la produc- 
tivité du secteur privé. Par exemple, «une route principale bien construite permet à 
un chauffeur d’éviter les détours par les routes secondaires et d’amener plus vite ses 

- produits au marché. Ce gain de temps permet au producteur de payer moins cher le 
chauffeur et une usure moindre du camion. Ainsi, l'investissement public dans une 

route principale permet aux entreprises privées de produire à moindres frais. Bien 
sûr, l’état de la route est aussi important que son existence. C’est la même chose pour 
les transports en commun, l’eau potable, les égouts et les autres éléments du capital 

public». 
Ces quatre facteurs de croissance présentent une caractéristique commune: ils 

engendrent des externalités positives”. Par exemple, le bénéfice privé d’une innova- 
tion est inférieur à son bénéfice social: l’engagement d’une firme X dans une activité 
de recherche-développement profite «gratuitement» aux autres firmes, ce qui décou- 

rage X d'investir. Nous avons constaté au chapitre 5 qu’en présence d’externalités 
positives, le libre jeu du marché conduit à une situation sous-optimale: le rythme du 
progrès technique risque d’être insuffisant. 

Compte tenu de ces défaillances de marché, n’y a-t-il pas place pour une interven- 
tion appropriée de l’État? A cet égard, deux types d'interventions peuvent être envi- 
sagées : l’une est relative aux biens collectifs, l’autre touche aux externalités. 

Dans le cas des biens collectifs, il revient à l’État d'investir dans des infrastructures, 
qui amélioreront l'efficacité de la production des entreprises privées. L’impôt (destiné 
à financer ces investissements) joue ici un rôle positif sur la croissance économique, et 

non plus seulement un effet de désincitation sur le secteur privé. Plusieurs travaux 
empiriques ont ainsi mesuré limpact de la dépense publique sur la productivité du 
secteur privé. En particulier, Aschauer obtient des résultats significatifs dans le cas 
des États-Unis sur la période 1949-1985: il montre qu’une augmentation de 1% du 
capital public améliore de 0,4% la productivité du secteur privé. 

Dans le cas d’externalités positives, l’État peut favoriser l’internalisation des exter- 
nalités mais les modalités précises de son intervention dépendent de la nature de l’ex- 
ternalité. S’il s’agit de recherche appliquée, l’État peut inciter les innovateurs à 
accroître leur effort, en renforçant la législation sur les brevets ou en encourageant la 
coopération entre firmes. S’il s’agit plutôt de la recherche générique (qui n’est par 
définition pas brevetable), l’État peut la financer sur des fonds publics. Pour inciter à 

1. Munnell, « Infrastructure investment and economic growth », Journal of Economic Perspectives, 1992. 
2. Sur la notion d’externalité, nous renvoyons le lecteur au chapitre 5. 

3. Aschauer, «Is public expenditure productive ? », Journal of Monetary Economics, 1989. 
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investir en capital humain, l’État peut favoriser l’accès à l'éducation, notamment 
pour les plus démunis, au moyen d’incitations financières (bourses, etc.). 

On assiste ainsi à une réhabilitation des dépenses publiques, non pas dans une 
perspective de régulation conjoncturelle mais dans une perspective structurelle de 
croissance à long terme. 

3. Les travaux empiriques mettent en évidence 
la diversité des facteurs de la croissance économique 

> Selon Maddison!, la croissance économique constitue un phénomène 
récent dans l’histoire de humanité (tableau 4). 

Tableau 4 

Les grandes phases de la croissance économique 

Taux de croissance annuel moyen Population PIB par tête PIB total 

Période agraire 500-1500 (0) 0 0 

Période agraire progressive 1500-1700 0,2 0,1 0,3 

Capitalisme commercial 1700-1820 0,4 0,2 0,6 

Capitalisme 1820-1980 0,9 1,6 2,0 

Source : Maddison, Les phases du développement capitaliste. 

Maddison estime en effet qu’au cours de la période dite «agraire», qui s’étend de 
500 à 1500, la croissance économique est quasiment inexistante: comme la popula- 

tion reste également constante, il n’y à pas d’élévation sensible du niveau de vie. Cer- 
tes, une légère inflexion dans le taux de croissance se produit aux XVI‘ et XVII' siècles, 

durant la «période agraire progressive», marquée par des progrès dans la technologie 
agricole: comme la croissance de la population s’avère plus faible que la croissance 
économique, la production par tête s’élève. Une nouvelle inflexion dans le rythme de 
croissance survient au cours de la période du «capitalisme commercial» : les pays 
européens tirent parti de leur perfectionnement en matière de navigation et de cons- 
truction navale pour développer le commerce international; cette extension des 

débouchés à permis à des pays comme les Pays-Bas et le Royaume-Uni de réaliser 
des économies d’echelle et de s’engager dans un processus de spécialisation interna- 
tionale. La période qui s’ouvre à partir du xIx° siècle — celle du «capitalisme» — se 
caractérise par une forte croissance du PIB et une élevation du niveau de vie. 

e Depuis la fin du xix* siècle, la croissance économique n’a pas connu une 
évolution régulière. 

1. Mentionnons, entre autres, son dernier ouvrage : Dynamic forces in capitalist development, 1991. 
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En effet, si l’on considère l’évolution économique des principaux pays dévelop- 
pés, plusieurs phases peuvent être identifiées (tableau 5). Alors qu'entre 1870 et 
1913, le taux de croissance annuel moyen avoisine les 2,7%, l’activité économique 

connaît dans la plupart des pays développés un net ralentissement au cours de 
l’entre-deux-guerres: le taux de croissance annuel moyen passe à 1,9 sur la période 
1913-1950. Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, les pays développés 
entrent dans une phase d’expansion soutenue (le taux de croissance annuel moyen 
dépasse les 4% au cours de la période 1950-1973), avant d’entrer dans une phase de 
croissance ralentie après 1973. 

Tableau 5 . 
La croissance économique depuis la fin du XIX° siècle 

(taux de croissance annuel moyen du PIB réel en %) 

Alle- Pays- Royaume-  États- 
France magne Japon Bas Uni Unis 

1870-1913 1,6 2,9 2,2) 272 4,3 

1913-1950 0,7 (72 22. 21 te7 2,9 

1950-1973 5,1 6,0 97. 4,7 3,0 37 

1973-1979 Sy 0) 2,4 4,1 2,4 IS Pl 

1979-1990 2,1 2,0 4,1 197 21 2,6 

Source : OCDE. 

Depuis la fin du xiIx‘ siècle, la croissance économique apparaît également 
différenciée selon les régions : d’un côté, les États-Unis se caractérisent par une crois- 
sance plus forte que la moyenne des pays développés durant l’entre-deux-guerres 
mais moins accentuée après 1945 ; de l’autre, les pays européens — et en particulier la 
France, l’Allemagne et l’Italie — obtiennent une faible croissance durant l’entre-deux- 

guerres mais connaissent une expansion soutenue après 1945. 
Plus généralement, on peut constater que les pays qui ont le taux de croissance 

le plus élevé à partir de 1950 sont également ceux qui ont connu une période de 
faible croissance durant l’entre-deux-guerres. Pour des pays comme le Canada, la 
Suède, le Danemark (pays qui n’ont pas pris part directement à la guerre), les taux 
de croissance après 1945 ne sont guère plus élevés que ceux qui prévalaient à la 
fin du xIx* siècle. On peut se demander si l’on n’observe pas ici un phénomène de 
rattrapage, lequel est au cœur — comme nous l’avons vu — du modèle de Solow: 
les pays en retard doivent se caractériser par une période de forte croissance et 
lon aboutit à une convergence des économies. Aujourd’hui, certains auteurs esti- 
ment que cet effet de rattrapage joue dans le cas des pays d’Asie du Sud-Est, qui 
ont des taux de croissance plus élevés que les pays développés depuis la crise de 
1973 
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> L'évaluation des sources de la croissance a mis en évidence le rôle joué 
par le résidu, c’est-à-dire par la productivité globale des facteurs. 

Initiés par Solow en 1957!, les travaux économétriques sur les facteurs de la crois- 

sance économique s’appuient sur une fonction de type Cobb-Douglas: 

SO KRE LE (1) 
avec Ÿ, le produit national; 
K, le capital; 

L, le travail; 

H, un progrès technique autonome; 
«, la part du capital dans le produit national; 

6, la part du travail dans le produit national. 

On considère que x + 8 = 1, ce qui signifie que les rendements d’échelle sont 
constants: par exemple, lorsque l’on multiplie par 2 les quantités de travail et de capi- 
tal, la production est également multipliée par 2. 

Pour l’étude du processus de croissance, la fonction de Cobb-Douglas se réécrit 

sous la forme: 

<= H/H+aR/K+ (1-2) 1/1. (2) 

L’équation (2) signifie que le taux de croissance de l’économie (Ÿ/Y) est égal à la 
somme du taux de croissance du capital &K/K), pondéré par sa part dans le produit 
(soit à), et du taux de croissance du facteur travail (L/L), pondéré pat sa part dans le 
produit (soit 1— x). Le pe technique, représenté en taux de croissance par H/H, 
correspond au résidu, c’est-à-dire à la part de la croissance qui n’est pas expliquée par 
la croissance des facteurs travail et capital: il représente en quelque sorte, et pour 
reprendre les termes mêmes d’Abramovitz, «la mesure de notre ignorance». 

e Dans son analyse des facteurs de la croissance aux Etats-Unis et en 
Europe (1950-1962), Denison’ obtient un fort résidu (tableau 6). 

Tableau 6 

Les sources de la croissance selon Denison (période 1950-1962) 

États- Royaume- 
Unis Europe France RFA Uni 

Revenu national (R) 215 3,80 4,80 5115 3,65 

Total des inputs (|) 0,79 0,73 1718 0,72 0,86 

Residu (r 1,36 3,07 3,67 4,43 2719 

Calculs de Denison, période de 1950 à 1962, en %. Nous avons R=1+7r. 

1. «Technical change and the aggregate production function », 7he Review of Economics and Statistics, 1957. 
2. Why growth rates differ ?, Brookings Institution, 1967. 
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Notons d’emblée que ces pays n’ont pas connu le même taux de croissance: alors 
que la croissance à été faible aux États-Unis, elle avoisine en France les 5% par an et 
les dépasse même dans le cas de la RFA. 

Denison évalue la part du facteur capital et du facteur travail dans le processus de 
croissance de chacun de ces pays. En plus de l’accroissement quantitatif de la main- 
d'œuvre, il prend également en compte sa qualité, en introduisant des variables telles 

que l’âge, le sexe ou bien encore le niveau d'instruction. Le résultat obtenu est pour le 
moins étonnant: pour tous les pays étudiés, la croissance du facteur capital et celle du 

facteur travail n’expliquent qu’une faible partie de la croissance économique. Ainsi, 
dans le cas de la RFA, sur 5,15 points de croissance par an, seulement 0,72 point est 

expliqué, soit moins de 15 %. 

e Dans leur étude sur les facteurs de la croissance française (1951-1969), 
Carré, Dubois et Malinvaud' mettent en lumière importance de la producti- 
vité globale des facteurs. 

Au cours de cette période, le taux de croissance annuel moyen de l’économie fran- 
çaise à été égal à 5% (soit dY/Y =5%); de son côté, le facteur travail a progressé 
annuellement de 0,9% en moyenne (soit 4L/L=0,9%); le facteur capital a aug- 

menté au rythme de 6,7% chaque année (soit er 6,7%). Les auteurs calculent la 

contribution du facteur travail à la croissance du produit et trouvent un coefficient 
égal à 0,7. Ils obtiennent donc le résultat suivant: 

(0,9 X 0,7) + (6,7 X 0,3) = 2,6 %. 

Seule la moitié des 5% de croissance est expliquée par l’augmentation des facteurs 
travail et capital: en d’autres termes, le résidu avoisine ici les 2,4 %, soit près de la 

moitié du taux de croissance total. 
En dépit de ce résultat décevant, l'étude de Carré, Dubois et Malinvaud à le mérite 

de procéder à une analyse détaillée de la contribution des facteurs travail et capital, en 
prenant chaque fois en compte le progrès technique incorporé (tableau 7). Repre- 
nons avec eux la décomposition des facteurs de la croissance française. 

Pour ce qui est de la croissance du facteur travail, les auteurs soulignent d’emblée 

qu’elle n’a pu jouer dans le cas de la France: en effet, jusqu’en 1962, il n’y a pas eu 

d'augmentation sensible de la population active et «le facteur travail a constitué un 
élément rigide dans l’économie française. Celle-ci a dû opérer sa reconstruction 
et son développement avec un volume global de main-d'œuvre pratiquement 
inchangé». Il est vfai qu'après 1962, la population active augmente mais cette hausse 
est contrebalancée par la baisse de la durée du temps de travail (quarante-six heures 
en 1962, quarante-deux heures en 1970), par l’allongement de la scolarité et par l’a- 

baissement de l’âge de la retraite. On peut donc dire que, sur l’ensemble de la période 
considérée, la croissance française ne s’est pas faite par une augmentation 
quantitative du facteur travail. 

1. La croissance française, Seuil, 1972. 
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Tableau 7 

Les facteurs de la croissance française (en %) 

Période 1951-1969 

Production intérieure brute 5,0 

Emploi dans les branches (nombre d'hommes-années) 

Durée du travail — 0,1 

Qualité du travail (âge, instruction) 0,4 

Migrations professionnelles 0,6 

Volume du capital net JM 

Rajeunissement du capital 0,4 
Intensité de la demande 0,1 
Résidu 2,5 

Source : Carré, Dubois, Malinvaud, Abrégé de la croissance française. 

Pour ce qui concerne la productivité du travail, les auteurs l’appréhendent au tra- 
vets de trois variables: 

— l’âge de la population active: il est supposé que la productivité augmente avec 
l’âge (ce qui explique les hausses de salaires). Or, les auteurs constatent qu’après 
1945, deux phénomènes inverses se sont produits: une baisse du taux d’activité 
chez les 15-24 ans et une baisse d’activité aux âges élevés. L'effet d’âge explique- 
rait seulement 0,1% des 5% de croissance par an; 

— le niveau d'éducation: il est supposé que la productivité augmente avec le niveau 
moyen de scolarisation; les auteurs évaluent la contribution de ce facteur à 0,3% 
des 5% par an; 

— le secteur d’affectation de la main-d'œuvre: les migrations agricoles doivent se 
traduire par des gains de productivité; ces migrations, relativement importantes 
en France après 1945, sont à l’origine de 0,6% des 5% de croissance. 

L'augmentation en volume du stock de capital explique 1,1 % des 5 % de croissance. 
Quant à la productivité du facteur capital, les auteurs l’évaluent au travers de l’ef- 

fet de rajeunissement du capital: les nouvelles machines sont plus performantes que 
celles qu’elles remplacent. On retrouve ici une conception du progrès technique 
comme facteur incorporé au capital. On s’attend à ce que ce phénomène joue un rôle 
non négligeable, dans la mesure où le parc français de machines était relativement 
vétuste en 1945, suite au faible investissement dans les années 1930: l'effet apparaît 

pourtant limité, évalué à 0,4% des 5% de croissance. 
L'existence d’un fort résidu n’est en rien spécifique aux travaux de Denison, de 

Carré, Dubois et Malinvaud: il se retrouve déjà dans l'étude de Kendrick sur les 
États-Unis au cours de la période 1900-1966, dans celle de Solow sur la croissance 
américaine de 1909 à 1949 (avec un résidu de 83%), dans celle d’Aukrust' sur les 
pays européens (résidu de 73,3% pour la France). 

1. « Factors of economic development », Productivity Measurement, 1965. 
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Plusieurs explications ont été avancées pour rendre compte de l’existence d’un 

fort résidu : 

— en choisissant une fonction homogène de degré 1, les auteurs de ces travaux 

excluent la présence d'économies d’échelle, ce qui semble peu réaliste: pour un 
pays comme les États-Unis, la taille du marché génère de toute évidence des éco- 
nomies d’échelle. Dans une étude sur la croissance américaine entre 1929 et 
1957, Denison! obtient un résidu de 32%, qu’il attribue pour moitié aux écono- 

mies d’échelle; 

— ces travaux mesurent le capital à partir de la FBCF, c’est-à-dire ne prennent pas en 
compte l’investissement immatériel, et en particulier les dépenses de recherche- 
développement. Plus généralement, la mesure du capital et du travail pose pro- 
blème: Jorgenson et Griliches? ont ainsi pu montrer qu’une évaluation plus pré- 
cise de ces deux facteurs permettait d’expliquer 96% de la croissance américaine 
suf la période 1945-1965; 

— la place de l’État dans le processus de croissance n’est pas prise en compte, alors 

même que la planification indicative a joué un rôle déterminant en France durant 
les Trente Glorieuses ; 

— en se limitant à un traitement économique et statistique, les auteurs développent 
une analyse moniste des facteurs de la croissance, que d’aucuns qualifieraient 
d’économisme. 

> L'existence d’un fort résidu invite à se tourner vers des approches de la 
croissance, qui prennent en compte les facteurs institutionnels. 

Soulignons d'emblée que lidée selon laquelle la croissance est un processus 
culturel n’est pas nouvelle: elle se trouve développée dès la fin du XIX* siècle par des 
auteurs comme Sombart ou Weber puis se retrouve chez Schumpeter. 

e Dans ses travaux sur les étapes de la croissance, Rostow* met en relief le 
rôle joué par les facteurs politiques et sociaux dans le décollage d’un pays. 

À la lumière des enseignements de l’histoire économique des grands pays indus- 
trialisés, Rostow parvient à identifier cinq étapes dans l’évolution économique 
de tout pays. Remarquons d’emblée le caractère normatif d’une telle démarche, qui 
repose sur une vision unilinéaire de l’histoire et qui réduit le sous-développement à 
un simple retard de développement. En dépit de ce biais normatif, l'analyse de Ros- 
tow présente un grand intérêt, dans la mesure où elle fournit une explication globale 
des facteurs de la croissance: cette dernière ne se résume pas à des variables quantita- 
tives mais repose également sur des facteurs qualitatifs, tels que les changements 
dans les mentalités. 

La première étape — celle de la société traditionnelle — se caractérise par la pri- 
mauté de lagriculture, sur un plan économique mais également politique: la hié- 

1. «United States Economic Growth», /owral of Business, 1962. 

2. «The explanation of productivity change », Review of Economic Studies, 1967. 

3. Les étapes de la croissance économique, Seuil, 1962. 
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rarchie sociale est déterminée par la structure de la propriété foncière. La société tra- 
ditionnelle est une société sans progrès technique: la croissance de la production 
agricole se fait de manière extensive, par mise en culture de nouvelles terres. À 
l’image du circuit stationnaire de Schumpeter, la société traditionnelle repose sur la 
routine et l’exaltation de la tradition, érigées en norme de conduite. 

L'étape de préparation au décollage survient à la suite de gains de productivité 
dans l’agriculture, qui libèrent une partie de la main-d'œuvre, laquelle se dirige vers 
l’industrie. Durant cette phase de transition, l’agriculture finance la naissance de l’in- 

dustrie et la construction des infrastructures, en particulier par le biais d’une fiscalité 
foncière. Ces mutations sectorielles s’accompagnent de changements dans les menta- 
lités : on assiste à l’apparition d'hommes nouveaux, qui n’hésitent pas à rompre avec 
la tradition et à prendre des risques (nous retrouvons là une analyse très proche de 
celle développée par Schumpeter). Sur le plan politique, une nouvelle élite apparaît, 
qui s'appuie sur l'Etat et tente de déposséder les propriétaires fonciers de leur pou- 
voir. Selon Rostow, cette phase de transition à eu lieu tout d’abord au Royaume-Uni, 

suite à des gains de productivité dans l’agriculture à la fin du XVI' siècle. 
Lors de la phase de fake off (décollage), les résistances de la société traditionnelle 

sont complètement surmontées et la croissance économique devient auto-entre- 
tenue. Le secteur secondaire devient prépondérant, sous la forme d’industries motri- 
ces, tandis que la part de l’agriculture dans le PIB décline. Au cours de cette troisième 

phase, le taux d'investissement! devient supérieur à 10%. Rostow estime que le 
Royaume-Uni est le ee pays à connaître le décollage économique, dès la fin du 
XVIII siècle; il ajoute qu’en 1960 — date de la parution de son ouvrage — certains pays 
n’ont pas encore entamé la phase de #ke off (cas de l’Éthiopie), tandis que d’autres 
l’amorcent (cas de la Corée du Sud); dans le cas de la France, Rostow situe le décol- 
lage économique entre les années 1830-1860°. 

Au cours de la quatrième phase — qualifiée de marche vers la maturité — le taux 
d'investissement continue d’être soutenu (supérieur à 10%), tandis que de nouvelles 
industries apparaissent qui se substituent à celles ayant permis le décollage. Rostow 
estime ainsi que le Royaume- -Uni entame cette quatrième phase dès 1830, avec l’essor 
du chemin de fer qui se substitue progressivement à l’industrie textile. Dans le cas du 
Japon, cette phase est entamée au début du xx‘ siècle, avec l’essor de la sidérurgie et 
le déclin de la production textile. 

L'ère de la consommation de masse s’appuie sur une industrie tournée vers les 
biens de consommation et sur l’essor du secteur tertiaire. Quant aux missions de 
l’État, elles s’élargissent avec le développement de la fonction de redistribution. 

e Les tenants de la nouvelle histoire économique insistent sur le rôle des 
institutions dans le processus de croissance économique. 

1. Rappelons ici que le taux d’investissement se définit comme le rapport entre la FBCF (Formation brute 
de capital fixe) et le PIB (Produit i intérieur brut). 

2. Cette approche de la croissance française a été vivement critiquée, dès 1961, par des historiens comme 

J. Marczewski : la France n’aurait pas connu au xIx* siècle une phase de #ake off mais plutôt une succession de 

phases de ralentissement et d’accélération. 
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Rappelons l’ambition initiale de cette nouvelle histoire économique (dénommée 
aussi «cliométrie»), lancée aux États-Unis dans les années 1960: il s’agit d'introduire 
au sein de la recherche historique les concepts néoclassiques (tels que la maximi- 
sation sous contrainte) ainsi que les méthodes statistiques utilisées en science 
économique. 

Fondateur de la NEH, Fogel' à revisité la thèse traditionnelle selon laquelle les 
chemins de fer avaient été un facteur déterminant dans la croissance américaine du 
xIX° siècle. Pour mesurer cette influence, Fogel use d’une méthode contre-fac- 

tuelle, très discutée par les historiens; elle consiste à mesurer l'influence d’un facteur 

(en l'occurrence ici le chemin de fer) sur l’évolution d’une variable (en l’occurrence la 
croissance américaine) en faisant la différence entre l’évolution observée de la 
variable et celle, hypothétique, à laquelle on aurait assisté à le facteur n’avait pas 

existé: si le chemin de fer ne s’était pas développé, la croissance américaine aurait-elle 

été aussi soutenue? Fogel établit un résultat surprenant, puisqu'il contredit la vision 
traditionnelle: il estime que la part de la croissance américaine imputable aux che- 
mins de fer est négligeable, inférieure à 3%. Mais alors quels facteurs peuvent rendre 

compte de la croissance américaine? Fogel se tourne du côté des institutions, 
c’est-à-dire vers des variables qui ne relèvent pas nécessairement de la sphère écono- 
mique mais qui ont une influence sur le niveau de l’activité économique; en parti- 
culier, la croissance résulte de l'instauration d’un système de droit de propriété, qui 
incite à innover, ainsi que du développement d’un «esprit pionnier». 

Dans la même veine, North estime que les institutions ont joué un rôle plus 
important que les inventions techniques dans le développement du commerce trans- 
océanique entre 1600 et 1850; plus précisément, l’innovation, l’investissement en 

capital physique et en capital humain ne sont que les manifestations de la croissance: 
les causes doivent en être recherchées dans les institutions telles que les droits de 
propriété. 

e Les institutions politiques semblent jouer un rôle dans le processus de crois- 
sance: telle est la thèse avancée par les tenants de l’économie politique de la 
croissance’. 

De ce point de vue, la démocratie et la croissance économique entretiennent des 

relations complexes. Si l’on définit la démocratie comme un système fondé sur la 
tenue d'élections libres et la compétition entre les partis, les recherches empiriques 
montrent que la démocratie ne semble pas exercer d'influence, ni positive, ni néga- 
tive, sur la croissance de l’économie. En revanche, si l’on définit la démocratie par le 
degré de liberté civique et économique dont jouit la population, une relation positive 
apparaît entre démocratie et croissance, la liberté économique favorisant l’esprit 
d'entreprise. Comme le soulignent Alesina et Perotti, «.… rien en moyenne ne montre 
qu’une démocratie dont les citoyens jouissent de tous leurs droits civiques soit défa- 
vorable au développement économique. Si un jugement est possible, il serait plutôt 

1. Raïlroads and American economic growth : essays in econometric history, 1964. 
2. Voir en particulier : A. Alesina, R. Perotti, « The political economy of growth : a critical survey of the 

recent literature », Wor/d Bank Economic Review, 1994. 
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en sens opposé: une démocratie assortie de libertés civiques favorise le développe- 
ment économique. Cette conclusion est encourageante au regard du processus de 
démocratisation en Europe de l’Est et dans une grande partie des pays en développe- 
ment. Cependant, l’établissement d'institutions démocratiques n’est pas le Deus ex 
machina qui résout tous les problèmes du développement». 

Mesurée par le renouvellement des dirigeants politiques (changements à l’occa- 
sion d'élections, coups d’État), l'instabilité politique s'accompagne généralement 
d’une faible croissance économique. Toutefois, la relation entre stabilité politique et 
croissance apparaît ambiguë : est-ce la stabilité politique qui favorise la croissance ou 
cette dernière est-elle une source de stabilité politique ? On peut même supposer qu’il 
existe une causalité circulaire entre les deux variables: «les pays pauvres sont socio- 
politiquement instables ; comme linstabilité politique réduit l'incitation à l'épargne et 
à l'investissement et par conséquent le taux de croissance, les pays pauvres peuvent 
être victimes d’un cercle vicieux. Ils sont instables parce que la gestion de leur éco- 
nomie ne les conduit pas à la prospérité, et ils ne sont pas prospères parce qu’ils sont 
politiquement instables'». 

Approfondir 

LECTURES 

e J. Arrous (1999), Les théories de la croissance, Seuil, coll. « Points Économie ». 
e B. Gazier (1995), Za crise de 1929, PUF, coll. « Que sais-je ? ». 
e D. Guellec, Ph. Ralle (2001), Les nouvelles théories de la croissance, La Découverte, coll. 
« Repères ». 
e P. Maillet, Ph. Rollet (1998), La croissance économique, PUF, coll. « Que sais-je ? ». 
e B. Rozier (2000), Les #héories des crises économiques, La Découverte, coll. « Repères ». 

THÈMES DE RÉFLEXION 

La croissance est-elle un phénomène naturel? 
Chômage et croissance ; 

Productivité et croissance ; 
Tertiarisation et croissance; 

Taux d'intérêt et croissance; 
Inflation et croissance; 

Politique économique et croissance ; 
Les lectures de la crise; 
Les théories du cycle sont-elles dépassées ? 
Comparer la crise de 1929 et la crise des années 1970. 

1. Jbid. 
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Retenir 

Les étapes de la croissance de Rostow; les crises d’Ancien Régime; la crise de 1929; 

la crise de 1974; le modèle de Solow; le modèle Harrod-Domar; la croissance 

endogène; le cycle Kondratieff; le cycle Juglar; le cycle Kitchin; l’école de la régula- 
tion; le cycle politico-économique; l’oscillateur de Samuelson; le modèle de Kaldor; le 

fordisme ; la cliométrie; le progrès technique incorporé; le coefficient de capital; la pro- 
phétie autoréalisatrice; le résidu; la récession économique; la dépression économique ; 

le progrès technique neutre au sens de Solow; l’école néotechnologique; la loi de baisse 
tendancielle du taux de profit (BTrP); l’école des cycles réels (RBC) ; le modèle de Good- 
win; les crises mixtes; la loi de Kaldor-Verdoorn; la phase À du cycle; la phase B du 
cycle; le cycle financier selon Minsky; la stagflation; la crise selon Hayek; le multiplica- 
teur d'importation; le régime d’accumulation; les formes institutionnelles ; le mode de 

régulation; la croissance selon Perroux; la période de doublement; le taux de croissance 
annuel moyen; l’économie souterraine; l'indicateur de développement humain (IDH); la 
convergence; la fonction Cobb-Douglas; la neutralité du progrès technique; le 4ke off; 
la nouvelle histoire économique (NHE). 

Utiliser 

La croissance est-elle un phénomène naturel ? 

Î. La croissance économique peut être qualifiée de « naturelle», dès lors qu’elle est 

considérée comme exogène on comme sournise à l'avarice de la nature 

1. La croissance est limitée par la disponibilité en ressources naturelles 

> Une idée ancienne. Elle se trouve développée pour la première fois chez les 
classiques anglais, pour lesquels la terre constitue un facteur limitatif de la croissance; 
l'importance accordée à ce facteur de production s’explique à l’époque par la place 
qu’occupe l’agriculture dans le PIB. 

Rappelons la thèse de Ricardo sur la loi des rendements décroissants dans l’agri- 
culture: la population augmente, ce qui nécessite l’extension des terres cultivées ; 
comme les terres marginales sont moins fertiles que les précédentes, le prix des pro- 
duits agricoles augmente; le salaire étant fixé au niveau de subsistance augmente à 
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son tour, ce qui se traduit par une baisse du profit et l'arrêt de l'accumulation de capi- 

tal: l’économie débouche alors sur l’état stationnaire. On voit dans cette approche 

que le blocage de la croissance s’explique par une contrainte naturelle, celle de la 
décroissance de la fertilité des terres. 

> Une idée dépassée? A partir du milieu du xIx* siècle, avec l’essor de l’indus- 
trie, le facteur terre est progressivement évacué de l’analyse de la croissance, qui se 
centre sur le travail et le capital, lesquels sont des facteurs reproductibles. On pour- 

rait alors penser que la contrainte imposée par les ressources naturelles ne constitue 
plus un obstacle à la croissance économique. 

Ce serait oublier que «la croissance industrielle, en exigeant des consommations 

sans cesse accrues de matières premières, a remis au premier plan des préoccupations 
le facteur de production initial, les ressources naturelles. Leur gaspillage à fait appa- 

raître le danger de pénurie de ressources minérales, de métaux (...). Des doutes quant 
au caractère surabondant des ressources du sol et du sous-sol se sont ainsi dévelop- 
pés et se sont étendus à des éléments considérés jusque-là comme des biens libres et 
d'usage gratuit: l’eau et l’air» (Flouzat). 

> Le retour de la contrainte en ressources naturelles : le rapport Meadows. 
La thèse selon laquelle la croissance butte sur la disponibilité en ressources naturelles 
a été remise à l’honneur en 1970 avec le célèbre rapport du club de Rome (rapport 
Meadows) Halte à la croissance, qui met en évidence trois obstacles à la poursuite de la 
croissance: 

— la tendance à l’épuisement des ressources naturelles : «si l’on admet que les réser- 
ves de ressources naturelles connues aujourd’hui continuent à être exploitées à la 
cadence actuelle, leur consommation doit évoluer de façon exponentielle à un 
rythme d’autant plus rapide qu’augmentent parallèlement le chiffre de la popula- 
tion et la consommation individuelle moyenne. Ainsi, on risque à terme de voir 
s'effondrer la croissance industrielle par manque de matières premières et dimi- 

nuer la population» (Flouzat) ; 
_— Ja diminution de la fertilité des sols, en vertu de la loi des rendements 

décroissants ; 

— l'accroissement de la pollution, qui limite ensuite les possibilités de croissance 
industrielle. 

Compte tenu de ces éléments, les auteurs du rapport Meadows prévoient le blo- 
cage de la croissance économique, à l’horizon 2010. 

2. La croissance est naturelle, dans la mesure où elle ne dépend pas 

du comportement des agents mais constitue un phénomène exogène 

(L’adjectif «naturel» revêt ici une acception très différente de celle retenue précé- 
. La \ 2 2 

demment: la croissance est naturelle car elle est un phénomène normal, qui s’ex- 
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plique par des facteurs exogènes; aucune variable culturelle ne peut modifier le 
rythme de la croissance.) 

> La croissance résulte du progrès technique et de la démographie, fac- 
teurs supposés exogènes. Cette conception de la croissance se trouve développée 
de manière exemplaire dans le modèle de Solow (1956). 

Solow montre en effet que le taux de croissance de long terme est égal au taux de 
croissance de la population auquel s’ajoute un taux de progrès technique: la crois- 
sance dépend des évolutions démographiques et technologiques, supposées exogè- 
nes. Le progrès technique n’est pas ici le fruit du comportement maximisateur des 
agents. 

Ce résultat est très important car sur le long terme, le comportement économique 
des agents n’a aucune influence sur le taux de croissance: en particulier, une fois le 

sentier de croissance équilibrée atteint, le taux de croissance ne dépend plus des com- 

pottements d'épargne. En particulier, dans le prolongement du modèle de Solow, il 

apparaît que la «préférence pour le présent» des agents, qui est une variable subjec- 
tive, ne change en rien le taux de croissance. 

> L’exogénéité de la croissance ôte toute légitimité à l’intervention de 
l'État. Comme le progrès technique est indépendant du comportement des agents (il 
est une «manne tombée du ciel»), comme le taux de croissance de la population 
(n = dL/L) est donné (il est d’ailleurs appelé, comme chez Harrod et Domar, le «taux 
de croissance naturel»), l’État ne peut agir pour accélérer le taux de croissance. 

De plus, dans le modèle de Solow, la croissance est par nature équilibrée, ce qui 

enlève à l’intervention étatique toute légitimité: 

— si s/v: comme le coefficient de capital » est variable, la fonction de produc- 
tion devient plus intense en travail et donc » diminue, jusqu’à ce que l’égalité 

= s/y soit rétablie ; 

— ï n< 5/1: là a de production devient plus intense en capital et donc v aug- 
mente jusqu’à ce que l’égalité # = s/» soit rétablie. 

Dans les deux cas, la stabilité de la croissance est assurée par le biais de la flexibi- 
lité des prix. 

IT. Mais une vision alternative appréhende la croissance 

comme un facteur culturel, c'est-à-dire comme le résultat d'un choix des agents 

1. La technologie permet de surmonter l’avarice de la nature 
et de lever l'hypothèse d'une fin de la croissance 

La technologie permet de déplacer la contrainte naturelle, qui ne constitue en rien 
un donné: précisément, dans L'anti-Malthus (1974), les détracteurs du rapport Mea- 



La croissance perdue ? | 309 

dows ont montré que le fait d'introduire le progrès technique dans le modèle du MIT 
avait pour effet de retarder indéfiniment la contrainte en ressources naturelles. Pour 
étayer cette thèse, deux arguments principaux peuvent être avancés. 

> La technologie permet d'améliorer le rendement des ressources naturel- 
les. Ricardo l’avait déjà pressenti, en montrant que la productivité des terres pouvait 
être accrue par le progrès technique (engrais, etc.). De même, le raisonnement qui 
consiste à diviser le stock de réserves pétrolières par la consommation annuelle 
mondiale de pétrole (afin de déterminer la date butoir dans le processus de crois- 
sance) est erroné: en effet, c’est sans compter sur le fait que la rareté même de la 
ressource incite à améliorer les biens, de telle sorte qu’ils utilisent de moins en 

moins le pétrole (cf. pour l’automobile, la diminution du nombre de litres d’essence 
aux 100 km). 

> La technologie permet d’opérer une substitution entre ressources natu- 
relles. Les ressources naturelles qui deviennent rares incitent au développement de 
solutions alternatives (cf. le développement des centrales nucléaires, suite au renché- 
rissement du prix du pétrole). 

2. En l'absence de contraintes pesant sur les ressources naturelles, la croissance 
dépend de la disposition des agents à s'investir dans l’activité économique 

> La croissance économique serait le résultat de facteurs religieux, 
psychologiques ou sociologiques: l’analyse de la croissance relève-t-elle 
encore de la science économique ? 

L'hypothèse du facteur religieux à été soulevée dès la fin du xIx* siècle par école 
historiciste allemande: la croissance serait déterminée par une vision du monde, qui 
privilégie la réussite temporelle. C’est ainsi que M. Weber, dans Z'éfhique protestante et 
l'esprit du capitalisme, montre que l’essor du capitalisme est lié à la logique calviniste de 

la prédestination, qui valorise la réussite économique comme signe d’élection. 

Le rôle des facteurs psychologiques dans le processus de croissance est souligné 
par Schumpeter: les entrepreneurs qui sont à l’origine des phases de croissance sont 
motivés par un «désir de puissance». 

Les facteurs sociologiques sont mis en évidence dans la fresque historique de Ros- 
tow sur les étapes de la croissance économique: la phase du «take off» s'accompagne 
de l’arrivée d’une nouvelle élite, qui s’appuie sur l’État et évince progressivement celle 
fondée sur la structure foncière. Plus récemment, Fogel et North, dans leur étude sur 

la croissance américaine au XIX° siècle, concluent à l’importance des facteurs qualifiés 

d’institutionnels, et en particulier insistent sur le rôle de l’esprit pionnier. 

> La croissance économique serait le résultat de l'investissement des 
agents dans le progrès technique. Reprendre les analyses fondées sur la crois- 

sance endogène. 
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> La croissance endogène ouvre la voie à une intervention étatique, visant 
à stimuler le progrès technique. On retrouve ce discours aujourd’hui chez les 
théoriciens de la croissance endogène: le capital technologique, le capital humain, le 

capital d'infrastructure se caractérisent par la présence d’externalités positives ; dans 
ces conditions, le marché laissé à lui-même ne permet pas d'atteindre le taux de crois- 
sance optimal et il y a place pour une intervention de l’État: 

— comme le taux de croissance dépend de l'investissement des agents en recherche- 
développement, il revient à l’État d’internaliser les externalités de R&D en ren- 
forçant la législation sur les droits de propriété (brevet, etc.) ou en finançant la 
recherche générique; 

— comme le taux de croissance dépend de linvestissement en capital humain, il 
revient à l’État de favoriser l’accès des agents à l'éducation ; 

— comme le taux de croissance dépend des dépenses d’infrastuctures, il revient à 
l’État de les financer. 



4 
La monnaie dévoilée 

MONNAIE ET POLITIQUE MONÉTAIRE 

Connaître 

1993 

Janvier 1999 
Septembre 2000 

2001-2004 

Janvier 2002 

Juin 2003 

Juin 2004 - juin 2006 
Juillet 2006 

Décembre 2006 

Décembre 2006 

Août 2007 

Mars 2009 

Les statuts de la Banque de France sont modifiés dans le sens 
d’une plus grande indépendance 
Lancement de l’euro 
L’Equateur renonce à sa monnaie nationale (le sucre) et adopte 
comme monnaie officielle le dollar américain 
Politique américaine de diminution des taux directeurs 
Les pièces et billets en euros sont mis en circulation dans la zone 
euro 
Les taux directeurs américains atteignent leur plus bas niveau 
depuis 1958 et sont fixés à 1 % 
La FED à remonté ses taux directeurs à 17 reprises 
Pour la première fois depuis 2001, la Banque centrale du Japon 
augmente ses taux directeurs au-dessus de zéro 
Les taux directeurs de la BCE se situent à 3,5 % (après avoir été 
relevés à 6 reprises au cours de l’année 2006), tandis que ceux de 
la Réserve fédérale américaine atteignent 5,25 % (la dernière 
hausse ayant eu lieu en juin 2006) 
Aux États-Unis, la courbe des taux d'intérêt est «inversée » : les 
taux d’intérêt à dix ans sur les bons du Trésor américain (4,6 %) 
sont inférieurs aux taux d'intérêt à un an (4,9 %) 
La crise des subprimes conduit la BCE et la FED à intervenir en 
urgence pour injecter des liquidités 
Les taux directeurs de la BCE sont à 1,25 % et ceux de la FED à 
0,25 % 



Pour celui qui s’initie aux sciences économiques, la monnaie est souvent perçue de 
prime abord comme un sujet ardu, pour ne pas dire obscur. Il est vrai que la nature 
de la monnaie, indépendamment des formes particulières qu’elle peut revêtir, ne 
s'impose pas comme une évidence: «Gladstone ne faisait-il pas remarquer que 
l'amour lui-même n’avait pas fait perdre la tête à plus de gens que les ruminations sur 
l'essence de la monnaie?» (Marx, Contribution à la critique de l'économie politique). Qui 
plus est, le processus de création de monnaie, malencontreusèment assimilé à l’image 

de la planche à billets, peut sembler également déroutant: comment expliquer que le 
banquier puisse créer de la monnaie par simple jeu d’écriture et «prêter ce qu’il n’a 
pas sans se faire traiter d’escroc»' ? 

Nous tenterons précisément au cours de ce chapitre de «lever le voile» sur les 
(supposés) mystères de la monnaie. Nous nous centrerons tout d’abord sur les défi- 
nitions de la monnaie et sur le processus de création monétaire. Nous poursuivrons 
en exposant les deux principaux débats qui parcourent les théories monétaires: pour- 
quoi les agents demandent-ils de la monnaie? quels sont les effets de la monnaie sur 
l’activité économique ? 

Nous poursuivrons par l'étude des objectifs et des instruments de la politique 
monétaire, avant d'envisager son efficacité, en particulier dans un contexte européen 
de mobilité des capitaux et de taux de changes fixes. 

1. Monnaie et création monétaire 

1. Qu'est-ce que la monnaie ? 

La monnaie est souvent définie comme l’ensemble des moyens de paiement direc- 
tement utilisables par des agents pour régler des transactions sur le marché des biens 
et services et pour éteindre des dettes, à l’intérieur d’un espace donné (généralement 

le pays). Cette définition n’épuise cependant pas la totalité et l’originalité du phéno- 
mène. C’est pourquoi, nous présenterons successivement trois manières d’appréhen- 
der la monnaie: nous commencerons par une définition fondée sur les fonctions de 
la monnaie; nous poursuivrons par l’étude des formes qu’elle peut revêtir; nous ter- 
minerons par la définition statistique des agrégats monétaires. 

1. Albertini, Des sous et des hommes. 
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> Depuis Aristote, il est usuel d’attribuer à la monnaie trois fonctions. 
e La monnaie remplit une fonction d’unité de compte!. 
Elle permet en effet d’exprimer en une seule et même unité tous les biens et servi- 

ces échangés: ainsi, en France, les prix des différents biens et services offerts sont 

aujourd’hui exprimés en une unité de compte, en l'occurrence le franc. Par rapport à 
une situation de troc, l'existence d’une unité de compte facilite les échanges entre 
individus, en limitant les coûts d’information. 

Ce gain informationnel peut être mis en évidence au travers d’un exemple. Sup- 
posons qu’une économie, dans laquelle existent quatre biens échangeables (respecti- 
vement À, B, C, D), ne possède pas au départ d’unité de compte; si les individus 

veulent procéder à des échanges, ils doivent calculer les prix relatifs des quatre 

biens, soit au total six prix’. Plus généralement, dans une économie à # biens échan- 

geables et dépourvue de toute unité de compte, le nombre de prix relatifs à calculer 
est égal à #(#—1)/2. Supposons à présent que l’un des quatre biens (par exemple le 
bien A) soit choisi comme unité de compte: dans ce cas, il suffit simplement de cal- 
culer trois prix relatifs. Plus généralement, dans une économie à # biens échangea- 

bles disposant d’une unité de compte, le nombre de prix relatifs à calculer est égal à 
(n—1). 

e La monnaie constitue également un intermédiaire des échanges. 
Dans une économie de troc, chaque bien échangé constitue en même temps lin- 

termédiaire des échanges; le troc nécessite donc une double coïncidence des 
désirs: si l'individu X souhaite acheter un mouton en vendant ses poules, il lui faut 

trouver un individu Y possédant des moutons et désireux d’acquérir en contrepartie 
des poules! On voit aussitôt qu’un tel système génère des coûts de recherche de par- 
tenaire relativement élevés ainsi que des coûts de stockage’. À la différence du troc, 

l’économie monétaire n’impose pas de contre-prestation immédiate en marchandi- 
ses: dans notre exemple, l’agent X achète le mouton à lindividu Y, qui acquiert en 
contrepartie de la monnaie, laquelle lui permettra d’acheter des biens. Comme le sou- 
ligne Clower, en économie monétaire, les biens achètent la monnaie, laquelle achète 

les biens mais les biens n’achètent pas les biens. 
e La monnaie exerce une fonction de réserve de valeur. 
La monnaie permet en effet de reporter à plus tard des décisions d’achats ou d’in- 

vestissement. Certes, un individu a toujours le choix de conserver sa richesse sous 

d’autres formes que la monnaie: il peut acheter des actifs réels (par exemple des 

1. Cette fonction d’unité de compte est aussi dénommée « numéraire » par Walras, et «équivalent géné- 

ral » par Marx. 
2. En effet, il faut successivement calculer le prix de À par rapport à B, à C et à D ; le prix de B par rapport 

à C et à D; le prix de C par rapport à D. 
3. Jevons expose ces coûts de stockage, au travers d’un exemple humoristique : « Voici quelques années, 

Mlle Zélie, chanteuse de son état... donna un récital aux îles de la Société... son cachet devait consister en une 

partie des recettes. Les comptes une fois faits, on lui attribua sa part: 3 cochons, 23 dindes, 44 poulets, 

5 000 noix de coco, plus une quantité considérable de bananes, de citrons et d’oranges.….. Comme Mlle Zélie ne 

pouvait consommer immédiatement qu’une infime partie de tout cela, il fallut, en attendant, nourrir les 

cochons et la volaille avec des fruits » ! (Money and the mechanism of exchange, 1898). 
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tableaux de maître ou des appartements), ou acquérir des actifs financiers (par 
exemple des obligations). Mais la détention de monnaie présente deux avantages par 
rapport à la détention d’actifs réels et financiers : 

— la monnaie est immédiatement disponible pour effectuer un achat: elle est 
parfaitement liquide et dispose d’un pouvoir libératoire absolu (selon 
l'expression de Hicks). Il n’en est pas de même si l’individu détient sa richesse 
sous forme de tableaux: il lui faut vendre ses tableaux pour acquérir en contre- 
partie de la monnaie; la vente de tableaux entraîne des coûts de liquidation: il 
faut par exemple payer un intermédiaire qui va se charger de trouver un 
acheteur; 

— la monnaie est un actif sans risques (selon l'expression de Tobin): si inflation 
est très faible, l'individu qui détient en monnaie 10 millions à la période 7 dis- 
pose toujours de 10 millions en +1; en revanche, en investissant ses 10 mil- 
lions en tableaux ou en titres financiers à la période l'individu n’est pas certain 
de revendre ses actifs 10 millions en +1: si le marché de l’art est déprimé, la 
valeur de son tableau peut s’effondrer (il en est de même pour les titres 
financiers) ! 

> La monnaie peut revêtir plusieurs formes, lesquelles ont évolué au cours de 
l'Histoire: on est progressivement passé d’une conception matérialiste, fondée sur la 
valeur intrinsèque de la monnaie (pièces d’or et d’argent), à une conception nomina- 
liste, fondée sur la valeur fiduciaire de la monnaie. 

Aujourd’hui, les agents non financiers (ménages, entreprises, administration) dis- 
posent de deux instruments de paiement pour effectuer leurs transactions: la 
monnaie fiduciaire et la monnaie scripturale. 

e La monnaie fiduciaire se compose des pièces et billets. 
Le billet, défini comme une créance anonyme sur la Banque centrale repose sur la 

confiance (fiducia) puisque sa valeur intrinsèque (en l’occurrence du papier) est très 
inférieure à sa valeur faciale. Il dispose du cours légal dans la mesure où il ne peut 
être refusé comme moyen de paiement, à l’intérieur d’une communauté donnée 
(généralement le pays). Depuis 1914, la nature fiduciaire du billet s’est accentuée, 
dans la mesure où ce dernier n’est plus convertible en monnaie métallique or ou 
argent. 

De même, les pièces (monnaie divisionnaire) constituent aujourd’hui une 
monnaie fiduciaire puisqu'elles disposent d’une faible valeur intrinsèque, très infé- 
rieure à leur valeur d’échange. 

e La monnaie scripturale est constituée par l’ensemble des dépôts à vue 
auprès des intermédiaires financiers et se définit comme une créance sur le 
système bancaire. 

À la différence de la monnaie fiduciaire, la monnaie scripturale revêt un caractère 
privé dans ses modalités d'émission, ce qui nécessite un contrôle indirect par la 
Banque centrale. Cette monnaie scripturale (dénommée également monnaie de 
banque) est représentée par les dépôts à vue auprès des banques de second rang et 
des CCP. Elle circule entre agents au moyen de chèques, de cartes bancaires, de vire- 
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ments et représente aujourd’hui dans les pays développés près de 80% de la masse 
monétaire. 

> Statistiquement, la masse monétaire est appréhendée au travers des 
agrégats monétaires. 

Les autorités monétaires souhaitent disposer à tout moment d’une évaluation de la 
quantité totale de monnaie disponible dans le pays, afin d’en contrôler l’évolution, en 

fonction des objectifs de la politique économique (par exemple lutter contre l’infla- 
tion). Cette quantité totale de monnaie est dénommée masse monétaire: elle corres- 
pond à l’ensemble des moyens de paiements mis à la disposition des agents non 
financiers pour effectuer des transactions sur biens et services. 

Il est cependant difficile aujourd’hui d’identifier les composantes de la masse 
monétaire, dans la mesure où la distinction entre monnaie et actifs financiers tend à 

s’estomper: comment établir une frontière nette entre ce qui est de la monnaie et ce 
qui n’en est pas’ ? Cette question ne se posait pas véritablement par Le passé: les actifs 
financiers étaient assez peu nombreux, bien identifiés et les coûts de transaction sup- 
portés pour les transformer en monnaie restaient relativement élevés. Mais, les actifs 
financiers se sont multipliés et diversifiés, phénomène souvent résumé au travers de 
l'expression d’innovations financières: ces nouveaux produits financiers remettent 
en cause la partition entre monnaie et placements financiers, dans la mesure où ils 
peuvent être facilement convertis en moyens de paiement. L’exemple des SICAV 
monétaires gérées par les OPCVM (Organisme de placement collectif en valeurs mobi- 
lières) est significatif: il s’agit de titres à court terme, très liquides et pour lesquels le 
risque de capital est faible. 

Toute mesure de la masse monétaire doit donc prendre en compte, aux côtés des 
actifs monétaires (les billets, les pièces, les dépôts à vue), les actifs qualifiés de liqui- 
des, c’est-à-dire qui peuvent être transformés en moyen de paiement sans délais et 
sans risque de perte en capital (schéma 1). 

Précisément, le statisticien distingue plusieurs agrégats monétaires, en fonction 
du degré de liquidité: il s’agit respectivement de M, M;, M. Ces agrégats s’embot- 
tent les uns dans les autres, à l’image d’un jeu de poupées russes : M; correspond à la 
définition la plus restrictive de la masse monétaire; M, inclut M:, M; inclut M. On a 

donc : 

M = M + (M - M) 

M; = M, + (M3 - M). 

L’agrégat M, regroupe ce que l’on appelle les disponibilités monétaires: il s’agit 

des billets, de la monnaie divisionnaire (les pièces) et des dépôts à vue, qui sont 

mobilisables par chèques. Les dépôts en devises sont en revanche exclus de Mi car 

leur conversion en euros comporte un risque de taux de change. 

1. Notons que la réponse à cette question s’avère cruciale, dans la mesure où elle conditionne la viabilité 

d’une politique monétaire axée sur le contrôle des agrégats. 
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Schéma 1 
Actifs monétaires et actifs liquides 

RE TES FORME DE LA MONNAIE LS ma 

ACTIFS MONÉTAIRES] ACTIFS LIQUIDES 

Monnaies Livrets Livrets Placements || Placements Actifs 
scripturales : ordinaires : || privilégiés : ||contractuels : non négociables : 
dépôts à vue de banque, B. À, bleus, PELLE, contractuels : || CDN, BIFS, 

Monnaies 

manuelles : 
billets et 
pièces CEEFLEP: PEP, PEA \ dépôts à BSF, BMTN, 

CODEVI terme et bons|| BT et bons 
du Trésor 

Source : C. Ottavi, Monnaie et financement de l'écoute. 

L’agrégat M, est composé de l’agrégat M; auquel sont ajoutés les placements à 

vue en euros. Par rapport à un dépôt à vue, un placement à vue rapporte un taux 
d'intérêt, bien que l’agent puisse à tout moment retirer les sommes placées. Il s’agit 

donc d’un actif relativement liquide et n’impliquant aucun risque de perte en capital: 
c’est pourquoi on parle d’actifs quasi monétaires ou de quasi-monnaie. Les place- 
ments à vue les plus connus en France sont le livret À de Caisse d’épargne, le livret 

bleu du Crédit Mutuel, le CODEVI (COmpte pour le DEVeloppement industriel), les 

comptes épargne-logement. 

L’agrégat M3 inclut l’agrégat M, auquel sont ajoutés les placements à terme!, les 

dépôts en devises détenus par les agents non financiers résidents, les titres de créance 

négociables gérés par les établissement de crédit, les OPCVM de court terme. 

À partir des agrégats monétaires, deux indicateurs sont généralement calculés: le 
taux de liquidité et la vitesse de circulation de la monnaie. 

Le taux de liquidité, qui permet d’évaluer la propension des agents à conserver 
des actifs liquides, se définit comme le rapport d’un agrégat monétaire (M:, M, ou 
M) à l’ensemble des transactions effectuées, soit: 

M, ,ouM, ,ouM, 

PIB : 

Quant à la vitesse de circulation de la monnaîie, elle se définit comme l’inverse 
du taux de liquidité, soit: 

ve PIB 

M,..,OuM 7 toutMi, 

1. À la différence d’un placement à vue, un placement à terme suppose que l'agent s’engage à ne pas reti- 
rer les sommes placées avant une certaine date. 



La monnaie dévoilée | 317 

En 2004, l’agrégat monétaire M3 représente en France plus de 1 300 milliards 
d’euros (tableau 1). 

Tableau 1 

Les agrégats monétaires en France (2003-2004) 

2003 2004 

Billets et pièces en circulation 78,1 91,4 Liquidités 

+ Dépôts à vue 380,9 402,3 (moyens 
= M1 459,0 4987 dde PRRDeNt 
+ Dépôts à terme < 2 ans 49,6 45,5 Placements 

+ Dépôts avec préavis < 3 mois 351,8 402,3 | à vue 
= M2 860,4 941,5 

+ Pensions 30,7 43,2 

+ Titres d'opcvM monétaires 255,0 275,8 PRADeNE 

+ Instruments du marché monétaire sans risque 

et titres de créance < 2 ans 41,2 46,4 

= M3 18728 1 306,9 

Placements non monétaires 

Dépôts à terme > 2 ans 299,5 851,5 

Titres de créance émis > 2 ans 825,4 351,5 

La vitesse de circulation de la monnaie constitue un indicateur de la fréquence 

avec laquelle une unité monétaire change de détenteur au cours d’une période 
donnée. Par exemple, si V est égal à 3,5 cela signifie qu’il a fallu utiliser 3,5 fois le 

stock de monnaie disponible pour financer le montant global des transactions. Cette 

notion suggère donc qu’un même stock de monnaie peut contribuer à financer des 
montants différents de transaction. Plusieurs facteurs influent sur la vitesse de circu- 

lation de la monnaie: 

— V à tendance à augmenter en période d’expansion; 
— Ja vitesse de circulation de M; tend à croître avec le taux d'intérêt ; en effet, en déte- 

nant des encaisses (Mi), les agents renoncent au taux d'intérêt d’un placement 
financier : dès lors, si le taux d'intérêt augmente, les agents vont tenter d’assurer un 

même volume de transaction avec moins de disponibilités monétaires. 

2. La création monétaire consiste à monétiser des actifs 

auprès d'agents non financiers 

> Lorsqu'une banque accorde un crédit, elle crée par là même de la 

monnaie. 
La création monétaire consiste en la transformation de créances sur les agents non 

bancaires (créances sur l’étranger, créances sur l’économie, créances sur le Trésor 
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public) en moyens de paiement immédiatement utilisables pour effectuer des règle- 

ments. «La banque crée de la monnaie en monétisant des actifs qui ne sont pas de la 
monnaie». ; 

Illustrons notre propos par un exemple simple. Supposons que la banque À dis- 
pose au départ du bilan suivant (l’actif représentant les créances, le passif les dettes) : 

Actif Passif 

Réserves 30 Dépôt à vue 100 

Titres 70 

100 100 

La banque À consent un crédit de 20 à un client X: ce dernier dispose désormais 
d’un dépôt à vue de 20, lequel vient s’ajouter aux 100 existant. En contrepartie de ce 

crédit, la banque À acquiert une créance de 20 sur X. Le nouveau bilan de la 

banque À s'écrit: 

Actif Passif 

Réserves 30 Dépôt à vue 120 

Titres 90 

120 120 

On voit bien qu’il y a création monétaire puisque le crédit accordé à X ne s’est pas 
traduit par une ponction sur les dépôts existants mais par la création d’une capacité 
supplémentaire de paiement. La banque À n’a utilisé aucune ressource préalable pour 
effectuer cette opération: elle à créé de la monnaie’. Bien entendu, lorsque lagent X 
rembourse le crédit qui lui a été octroyé, il y a destruction de monnaie. La création 
nette de monnaie suppose donc que les nouveaux crédits accordés au cours d’une 
période l’emportent sur les crédits remboursés. 

> La création monétaire est le fait de la Banque centrale et des banques de 
second rang. 

Rappelons tout d’abord que le système bancaire est structuré en trois niveaux hié- 
rarchiques. Au premier rang, nous trouvons une Banque centrale (dénommée parfois 

1. Chaineau, Mécanisme et politique monétaire, A. Colin. 

2. Cette fonction de création monétaire des banques permet un financement monétaire de l’économie : 
elle doit être distinguée de la fonction d’intermédiation, qui correspond à un financement non monétaire de 
l’économie : les banques collectent des ressources pour les prêter à d’autres agents. 
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banque de premier rang) qui constitue en quelque sorte la banque des banques et 
l'institut d'émission de la monnaie fiduciaire ; au second rang se trouvent les banques 

commerciales (telles que le Crédit Lyonnais, la BNP, la Société Générale, le Crédit 
Agricole en France, pour ne citer que les plus connues), qui créent chacune de la 
monnaie scripturale ; quant aux agents non financiers (ménages, entreprises), ils appa- 
raissent au troisième rang et n’entretiennent de relations directes qu'avec la banque de 
second rang de leur choix. Parmi ces trois catégories d’agents, seules les banques dis- 
posent du pouvoir de créer de la monnaie, c’est-à-dire de transformer des créances en 
moyen de paiement: création de monnaie scripturale pour les banques commerciales, 
création de monnaie scripturale centrale et de billets pour la Banque centrale. 

e Les banques de second rang créent de la monnaie scripturale, à locca- 
sion de trois types d’opération. 

— Lorsau’elles octroient des crédits aux agents non financiers, tels que les ména- 

ges et les entreprises. Elles acquièrent en contrepartie des titres de créance sur 
Péconomie. Supposons par exemple qu’une entreprise X accorde un délai de paie- 
ment de trois mois à son client Y ; elle détient en conséquence une reconnaissance de 

dette (sous la forme d’un effet de commerce). Si l’entreprise X souhaite disposer 
immédiatement de la somme due, elle peut faire escompter l'effet de commerce 
auprès de sa banque. Cette dernière acquiert l'effet de commerce (moyennant le paie- 
ment d’un intérêt) et crédite le compte de l’entreprise X: la banque met donc en cir- 
culation des moyens de paiement supplémentaires et dispose à présent d’une créance 
sur l’agent Y. Bien entendu, à l’échéance du titre, le paiement de la dette par agent Y 
se traduit #ps0 facto par la destruction de la monnaie scripturale préalablement créée; 

— Lorsqu’elles accordent un crédit au Trésor public (qui gère les finances de 
l’État). Les banques de second rang acquièrent en contrepartie des créances sur le 
Trésor, en souscrivant à des bons du Trésor; 

— Lorsqu’elles créditent le compte d’un agent, en échange de devises. Elles 

acquièrent alors une créance sur l’extérieur. Illustrons cette troisième source de 
création monétaire par un exemple: soit un producteur français X, qui exporte aux 
États-Unis et qui reçoit des dollars. Dans la mesure où le dollar n’a pas couts légal en 
France, le producteur X demande à sa banque de convertir les dollars en euros, au 
taux de change en vigueur : la banque crée de la monnaie scripturale, en créditant son 
compte en euros, et acquiert en contrepartie une créance sur les États-Unis. 

En résumé, le bilan simplifié d’une banque de second rang peut s’écrire de la 

manière suivante: 

Actif = Passif 

Réserves obligatoires (auprès de la Banque centrale) Dépôts à vue 

Réserves excédentaires Actifs liquides 

Créances sur l'extérieur 

Créances sur le Trésor 

Créances sur l'économie 
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e De même, la Banque centrale crée de la monnaie, à l’occasion de trois 

types d’opération: 
— lorsque le Trésor éprouve des difficultés de trésorerie, la Banque centrale lui 

vient en aide, en créditant son compte courant; elle acquiert en contrepartie un titre 

de créance dénommé concours au Trésor public; 

— les banques de second rang ont besoin de monnaie Banque centrale (billets, 
monnaie centrale scripturale) pour faire face aux retraits de leur clients sous forme de 
billets et pour reconstituer leurs réserves. Pour ce faire, elles cèdent des titres (titres 
privés ou publics) à la Banque centrale, laquelle crédite leur compte en monnaie cen- 
trale scripturale et leur procure des billets; 
— lorsqu'elle acquiert des devises, la Banque centrale procède également à de la 

création monétaire. Ainsi, un excédent de la balance commetciale, qui entraîne une 

entrée nette de devises, se traduit par une création monétaire. À l'inverse, un déficit 

commercial doit se traduire par une sortie de devises, c’est-à-dire une destruction 

nette de monnaie. 
Le bilan simplifié d’une Banque centrale peut s’écrire de la manière suivante: 

Actif Passif 

Créances sur l'extérieur (or, devises) Billets 

Créances sur le Trésor Réserves des banques de second rang 

Créances sur les banques de second rang Compte créditeur du Trésor 

> Le processus de création de monnaie scripturale n’est cependant pas illi- 
mité. Le pouvoir de création monétaire se voit en effet contraint par plusieurs 
variables. 

En premier lieu, l’octroi d’un crédit ne constitue que la réponse à une demande de 
crédit de la part des agents non financiers : si l’activité économique entre dans une phase 
de récession, les besoins de crédits — et donc la création monétaire — seront limités. 

En second lieu, le système bancaire se compose de plusieurs banques de second 
rang, disposant chacune de leur propre monnaie scripturale. Comme la monnaie 
scripturale d’une banque n’est pas directement convertible en celle d’une autre, les 
règlements entre banques commerciales s’effectuent au moyen de la monnaie 
Banque centrale. Chaque banque de second rang doit donc disposer d’un compte 
auprès de la Banque centrale, afin d’effectuer ces opérations de compensation entre 
monnaies scripturales. 

Une troisième limite à la création monétaire réside dans l’existence d’un coeffi- 
cient de réserves obligatoires (cf. irfra) : chaque fois qu’une banque de second rang 
accorde un crédit, elle doit constituer des réserves en monnaie centrale auprès de la 

Banque centrale; le coefficient de réserves obligatoires est variable: s’il est égal à 

100%, cela signifie que les banques commerciales sont contraintes de mettre en 
réserve un montant équivalent aux crédits qu’elles ont octroyés. En modulant le taux 
de réserve, la Banque centrale peut contrôler indirectement la création monétaire: 
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une augmentation du coefficient de réserves obligatoires incite les banques de 
second rang à restreindre l'octroi de nouveaux crédits. 

Une dernière limite à la création monétaire tient au fait que les banques commer- 
ciales sont soumises aux habitudes de paiements des agents non financiers, lesquels 
souhaitent détenir une partie de leurs avoirs en billets. Dans ces conditions, lors- 
qu’elle crée de la monnaie scripturale, une banque de second rang s’attend à ce que 
les agents retirent une partie de cette monnaie créée sous forme fiduciaire. Suppo- 
sons par exemple que la banque À accorde un crédit de 10000 € à l’agent X, lequel 
souhaite détenir 10% de la somme en billets. La banque À, si elle peut créer de la 
monnaie scripturale, ne dispose cependant pas du pouvoir d'émettre la monnaie 
fiduciaire, dont le monopole d’émission revient à la Banque centrale. La banque A 
doit donc se procurer les billets réclamés (en l’occurrence, dans notre exemple, 

1000 €), soit en procédant à un retrait sur son compte auprès de la Banque centrale, 
soit en se refinançant sur le marché monétaire par la vente de titres. 

Plus généralement, il apparaît que le système bancaire ne peut créer de la monnaie 

scripturale que s’il est assuré de pouvoir se procurer également de la monnaie Banque 
centrale: cette monnaie Banque centrale constitue la base nécessaire à la création 
monétaire. La base monétaire (appelée aussi liquidité bancaire) se définit justement 
comme l’ensemble des avoirs des banques commerciales en monnaie centrale et des 
billets en circulation: plus cette base monétaire est importante, plus la création 
monétaire peut se développer. 

e Le multiplicateur de crédit met en évidence la relation qui unit base 
monétaire et masse monétaire. 

Le multiplicateur de crédit, noté £, mesure le rapport qui existe entre le montant 

maximal de crédit qu’une banque peut accorder et les réserves excédentaires (notées 
R) dont elle dispose. 

Si l’on note 4M la création monétaire, le multiplicateur de crédit s’écrit: 

dM = ÆR 

On peut montrer que le multiplicateur de crédit & équivaut à: 

k=1/(b+r-— bn 

avec b, le taux de retrait sous forme de billets (compris entre 0 et 100%); 
r, le taux de réserves obligatoires. 

Illustrons le principe du multiplicateur de crédit par un exemple: supposons 

que la banque A dispose de ressources excédentaires pour un montant de 100. La 

banque A estime que le coefficient de retrait en billet équivaut à 20% des crédits 

octroyés. Le coefficient de réserves obligatoires, qui est déterminé par la Banque cen- 

trale, est fixé à 10%. Dans ces conditions, le montant maximal de crédits que la 

banque À peut accorder est égal à: 

100 X (1/0,1 +0,2—(0,2 X 0,1)) = 312,5. 

L'analyse du multiplicateur permet de tirer deux conclusions principales: la créa- 

tion monétaire est d’autant plus aisée que les agents économiques utilisent de la 

monnaie scripturale et que la Banque centrale maintient un faible taux de réserves 
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obligatoires. Le principe du multiplicateur de crédit fait néanmoins l’objet de vifs 
débats entre économistes : | 

— Il est implicitement supposé qu’il existe une relation stable entre base moné- 
taire et masse monétaire. Or, il semble qu’à court terme cette stabilité ne soit pas tou- 
jours assurée : en particulier, une augmentation du coefficient de réserves obligatoires 
peut être compensée par une réduction du coefficient de retrait en billets; 

— Le multiplicateur de crédit laisse supposer que la banque commerciale accorde 
des crédits dès lors qu’elle dispose ex ante de réserves supplémentaires: c’est la base 
monétaire qui détermine la masse monétaire. Or, il n’est pas nécessaire que la banque 
de second rang possède des réserves initiales: elle peut accorder un crédit puis rées- 
compter des effets de commerce; la Banque centrale est alors contrainte de créer de 
la monnaie, sous peine de déstabiliser le système bancaire. La causalité entre la base 
monétaire et la masse monétaire est inversée: ce sont les variations de la masse 
monétaire qui provoquent des variations de la base monétaire; on parle alors d’un 

mécanisme de diviseur de crédit! ; 

— Le multiplicateur de crédit repose sur une vision exogène de loffre de 
monnaie, alors que des auteurs comme Kaldor affirment que la monnaie est par 
nature endogène: 

L'erreur fondamentale repose sur la croyance que loffre de monnaie est à l’origine 
de la demande de biens et services. En fait, dès le début, la demande de monnaie 2 été le 
reflet de la demande de marchandises et non la source de cette demande. Dès l’origine 
lPaccroissement de l’offre de monnaie en circulation, loin d’être un événement auto- 
nome 2 été la réponse à une demande accrue. Toute variation dans l’offre de monnaie 
est une conséquence d’une variation de la demande et non l’inverse?. 

— Le multiplicateur indique seulement les possibilités maximales de création 
monétaire: le montant maximal n’est pas nécessairement atteint d’une part si les 

agents non financiers ne demandent pas de crédits bancaires, d’autre part si les ban- 

ques préfèrent utiliser leur excédent de monnaie centrale pour se désendetter vis-à- 
vis de la Banque centrale plutôt que pour octroyer de nouveaux crédits. 

ÎT. Les théories monétaires 

À l’image de la plupart des concepts économiques, la monnaie n’a cessé d’alimen- 
ter la controverse entre courants, tout en suscitant un intérêt très différencié des 

auteurs: alors que pour Stuart Mill, «il n’est pas dans une société quelque chose de 
plus insignifiant en elle-même que la monnaie», Jevons place les questions monétai- 

1. Levy-Garboua, « Le comportement bancaire, le diviseur de crédit et l'efficacité du contrôle monétaire », 
Revue économique, 1972. 

2. Le fléau du monétarisme, Economica, 1982. 
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res au rang des problèmes insolubles, n’hésitant pas à affirmer que «la monnaie 
représente pour la science économique ce qu’est la quadrature du cercle en géométrie 
ou le mouvement perpétuel en mécanique». 

Parmi les nombreux débats sur la monnaie — débats souvent passionnés, à l’image 
de celui qui opposa au début du xix* siècle la Currency School à la Banking School — nous 
avons choisi de mettre l’accent sur trois d’entre eux: pourquoi les agents souhaitent- 
ils détenir de la monnaie? La monnaie influe-t-elle sur les variables réelles? Quelle 
politique monétaire faut-il mener? Compte tenu de son importance, la réponse à 
cette dernière question fera à elle seule l’objet de notre troisième partie. 

1. Pourquoi les agents expriment-ils une demande de monnaie ? 

> Dans l'optique néoclassique, les agents demandent de la monnaie afin 
d'effectuer des transactions. 

L’idée selon laquelle la monnaie constitue seulement un intermédiaire des échan- 
ges se trouve déjà exprimée chez les auteurs classiques. Ainsi, J.-B. Say n’hésite pas 
à affirmer que «le voile monétaire ne fait que masquer la réalité des échanges et les 
produits s’échangent contre les produits puisqu'ils se servent mutuellement de 
débouchés». De même, selon D. Ricardo, «on n’achète des produits qu'avec des 

produits ou des services et le numéraire n’est que l’argent au moyen duquel 
l'échange s’effectue»: la demande de monnaie n’exprime qu’une demande dérivée 
de marchandises. La monnaie remplit les fonctions d’unité de compte et d’intermé- 
diaire des échanges, mais elle ne constitue pas en tant que telle une réserve de 
valeur. 

Chez les fondateurs de l’école néoclassique, nous retrouvons l’idée d’une monnaie 

purement transactionnelle: ainsi, Walras n’hésite pas à affirmer que «le besoin que 

l’on a de monnaie n’est autre chose que le besoin de marchandises que l’on achètera 
avec cette monnaie». 

e L’approche transactionnelle de la demande de monnaie est exprimée 
dans l’équation de Cambridge (dénommée aussi équation des encaisses), déve- 
loppée par Marshall : 

Mi= &PY () 

avec M, la demande de monnaie; 

À, l'inverse de la vitesse de la circulation de la monnaie (soit 1/V); 
P, le niveau général des prix; 
Ye revenu réel. 

1. Notons d’ailleurs que la loi de Say, selon laquelle toute offre génère sa propre demande, repose sur la 

théorie quantitative : affirmer que toute épargne est investie revient à rejeter l’idée selon laquelle l'agent peut 

détenir de la monnaie pour elle-même. 
2. Théorie de la monnaïe, 1883. 
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Au travers de l'équation (1), il apparaît que la demande de monnaie dépend de 

trois facteurs! : 

— elle est une fonction croissante du revenu réel: lorsque l’activité économique 
réelle augmente, le volume des transactions s’accroît; les agents ont donc besoin 

de monnaie supplémentaire pour effectuer ces nouvelles transactions; 

— elle est une fonction croissante du niveau général des prix: si les prix augmentent, 
les agents ont besoin d’une plus grande quantité de monnaie pour échanger un 
même volume de biens et services ; 

— elle est une fonction décroissante de la vitesse de circulation de la monnaie: plus 
la monnaie circule vite, c’est-à-dire permet de financer un nombre important de 
transactions, plus les encaisses nécessaires au financement des échanges sont 
faibles. 

Dans la logique néoclassique, la demande de monnaie ne dépend pas de 
variables telles que le taux d’intérêt: elle est supposée peu sensible, voire inélas- 

tique au taux d'intérêt. En effet, comme les encaisses sont entièrement affectées à la 
dépense, les agents ne peuvent en réduire le volume, même si le taux d’intérêt aug- 
mente. Le taux d'intérêt n’influe pas sur l’arbitrage entre détention de monnaie et 
placements financiers. 

On voit donc qu’il n’existe pas à proprement parler de préférence pour la liqui- 
dité: comme il n’y a pas d'incertitude, détenir des actifs réels (par exemple acheter 
des tableaux) ou des actifs financiers (par exemple des actions et des obligations) 
n’est pas plus risqué que détenir de la monnaie, laquelle ne rapporte aucun intérêt. La 
monnaie demandée correspond donc exclusivement au financement des trans- 
actions. 

> Selon Keynes, les agents peuvent souhaiter détenir de la monnaie pour 
elle-même, en plus de la monnaie de transaction. 

e La demande de monnaie dépend tout d’abord du niveau de revenu 
courant. 

Comme dans l’optique classique, les agents économiques conservent des encais- 
ses pour effectuer des transactions. Pour rendre compte de cette demande 
de monnaie, Keynes distingue trois motifs de demande de monnaie de trans- 
action: 

— le motif de revenu: dans le cas des ménages, il existe toujours un décalage entre 
la perception du revenu et la dépense, ce qui justifie la conservation d’une 
encaisse ; 

— le motif d'entreprise: comme pour les ménages, les entreprises détiennent des 
encaisses car il existe un décalage entre les dépenses et les recettes ; 

1. Notons que l’équation (1) peut également se réécrire : My/ P = 1/VY. Nous retrouvons alors la notion 
d’encaisses réelles (définies par le rapport My/P) développée par Pigou. 
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— le motif de précaution: dans un univers incertain, les agents économiques sou- 
haitent détenir de la monnaie pour faire face à des dépenses imprévues (maladies, 
chômage, etc.). 

La demande de monnaie de transaction, notée L;, est une fonction croissante du 
revenu courant, soit: 

L4 (M) avec L; > 0. 

Keynes s’inscrit ici dans la lignée des classiques : plus le niveau de revenu est élevé, 
plus la demande de monnaie de transaction est importante. 

e La demande de monnaie dépend également du taux d’intérêt, au travers 
du motif de spéculation. 

Cette demande de monnaie de spéculation, notée L;, est une fonction décroissante 

du taux d'intérêt (noté ”): plus le taux d'intérêt est élevé, plus cette demande de 
monnaie est faible; à l’inverse, une baisse du taux d’intérêt accroît la demande de 

monnaie de spéculation. On a donc: L:(” avec L? < 0. 
Pourquoi les agents peuvent-ils souhaiter détenir de la monnaie lorsque le taux 

d'intérêt diminue? Afin de répondre à cette question, il est nécessaire d’opérer un 
détour par le mécanisme boursier; il existe en effet une relation inverse entre le cours 

d’un titre (Keynes prend le cas des obligations) et le taux d'intérêt: lorsque le taux 
d'intérêt baisse, le cours des titres augmente; à l’inverse, une hausse du taux d'intérêt 

se traduit par une baisse du cours des titres. 

La relation entre taux d'intérêt et cours des titres 

Une relation inverse existe entre taux d'intérêt et cours des titres, qui peut être explicitée par 

l'exemple des obligations. 

Une obligation se définit comme un titre de créance remis par une société ou une administra- 

tion publique à ceux qui lui apportent des capitaux ; l'émission d'obligation s'inscrit dans une pers- 

pective d'emprunt à long terme (généralement de sept à quinze ans). L'obligation procure à son 

détenteur un revenu fixe chaque année. Supposons qu'une obligation de 100 € soit émise à la 

période to avec un taux d'intérêt annuel de 10 % : le détenteur d'un tel titre va donc recevoir 

annuellement 10 €. Si les taux d'intérêt s'élèvent à la période t, à 15 %, les nouvelles obligations 

de 100 € rapportent désormais 15 €. Comme ces nouvelles obligations sont plus attractives que 

les précédentes, les agents vendent leurs anciennes obligations, ce qui entraîne une baisse de 

leur cours. 

Le cours des anciennes obligations va diminuer jusqu'à ce que leur taux de rendement soit 

égal à celui des nouvelles obligations, soit : 

Ver 10e Se 
nouveau cours 

8 nouveau cours = 10/0,15 = 66,6 €. 

Le nouveau cours des anciennes obligations est de 66,6 €: on voit bien que lorsque le taux 

d'intérêt augmente, le cours des obligations diminue. 
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L’agent doit donc choisir entre détenir des encaisses de spéculation ou placer en 
achetant des obligations. Son choix est déterminé par la comparaison entre le taux 
d'intérêt observé (noté ”) à la période 1 et le taux d'intérêt anticipé (noté r*) à la 
période 2. 

Si l’agent anticipe une hausse du taux d'intérêt (r*> », il ne place pas son épargne 
et thésaurise: en effet, l'augmentation du taux d'intérêt se traduira par une baisse des 
couts, synonyme de moins-value. 

En revanche, si l'agent anticipe une baisse du taux d’intérêt (r* < »), il place totale- 
ment son épargne et la demande de monnaie de spéculation devient nulle: agent 
espère réaliser une plus-value, en revendant son titre à la période 2 plus cher qu'il ne 
l’a acquis à la période 1. 

La fonction de demande individuelle de monnaie de spéculation revêt donc un 
caractère binaire: pour tout niveau du taux d'intérêt, agent ne détient que des titres 
ou que de la monnaie de spéculation (schéma 2). 

F- 

Schéma 2 

La fonction individuelle de demande de monnaie de spéculation 

r 

re = taux qui annule 

le rendement des titres 

Es 

Si l’on raisonne à présent au niveau global, en supposant que les agents ne font 
pas les mêmes anticipations sur l’évolution des taux d'intérêt, la fonction de 
demande de monnaie de spéculation devient décroissante par rapport au taux 
d'intérêt. En effet, si le taux d'intérêt effectif est proche du taux d'intérêt 
maximum (noté r) les prévisions sont majoritairement à la réduction des taux 
d'intérêt: même si certains attendent encore une hausse des taux, les agents ont 
plutôt tendance à acheter des titres (en prévision d’une baisse des cours) et se 
départissent de leur monnaie de spéculation. A l'inverse, lorsque le taux d'intérêt 
effectif s'approche du taux d’intérêt minimal (noté rx), l'économie se trouve en 
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situation de trappe à liquidité (Robertson)! : comme le taux d'intérêt ne peut plus 
baisser, le cours des titres est maximal (il ne peut donc que baisser) et les agents 
ont majoritairement tendance à vendre (pour ceux qui possèdent des titres) ou du 
moins à ne pas acheter d’obligations: la demande d’encaisses de spéculation 
augmente (schéma 3). 

Schéma 3 

La fonction globale de demande de monnaie de spéculation 

r 

Fmax 

Fmin 

Il existe donc un arbitrage entre monnaie et titres (actifs financiers) en fonction 
des anticipations d’évolution des taux d'intérêt. Les agents effectuent un choix 
entre la détention de monnaie (qui ne rapporte rien) et la détention de titres qui rap- 
portent un intérêt mais avec le risque d’une moins-value si le taux d'intérêt 
augmente. 

La fonction globale de demande de monnaie correspond à la somme de la 
demande de monnaie de transaction et de la demande de monnaie de spéculation 
(schéma 4). Elle s’écrit donc: 

MIEL (er le (navee L220Let L,<,0 

e Il apparaît que la fonction keynésienne de demande de monnaie pré- 
sente plusieurs spécificités : 

— alors que la demande de monnaie pour elle-même n'existe pas dans l’optique 
classique, Keynes envisage la possibilité d’une thésaurisation, c’est-à-dire d’une 

1. Keynes estimait en son temps que le taux d’intérêt minimum se situait autour de 2 %. 

2. La spéculation se définit ici comme une activité d’arbitrage entre monnaie et titres, en fonction 

du taux d'intérêt. 
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Schéma 4 
La fonction de demande globale de monnaie selon Keynes 

r 

Fmax 

Fmin 

Ma La (Y) 

Explication : Si le taux d'intérêt est maximum (r..), toute monnaie de spéculation est utilisée pour 

acheter des titres : seule reste la monnaie de transaction L;(Y). Lorsque le taux d'intérêt baisse en 

dessous de r.., les agents se mettent à vendre leurs titres (dont le cours augmente) : la demande 

de monnaie de spéculation augmente au fur et à mesure que le taux d'intérêt atteint son mink 

mum F, là demande de monnaie de spéculation devient infinie, puisque le cours des titres ne peut 

plus augmenter. 

demande d’encaisses oisives (par opposition aux encaisses actives utilisées pour 

effectuer les transactions); 
— alors que dans l’optique classique le taux d’intérêt constitue la récompense de la 

renonciation à la consommation, Keynes définit le taux d’intérêt comme le prix 
de la renonciation à la liquidité: le taux d’intérêt détermine le partage de 

l’épargne entre placements financiers et thésaurisation et non plus le partage 

entre consommation et épargne. En d’autres termes, chez Keynes, le taux d’inté- 

rêt influe sur la forme de l'épargne, alors que dans l’optique classique, il influe sur 
le volume de l'épargne; 

— alors que dans l’optique classique il n’existe pas d’arbitrage entre monnaie et 
actifs financiers, Keynes introduit la théorie des choix: pour tout taux d'intérêt, 
l’agent à le choix entre détenir de la monnaie de spéculation ou effectuer des pla- 
cements financiers. 

e L'analyse keynésienne de la demande de monnaie a été prolongée par 
les modèles de Baumol' et Tobin’. 

Baumol reformule la fonction de demande de monnaie de transaction, en intro- 
duisant le taux d’intérêt et l'arbitrage entre monnaie et titres. La détention d’encais- 

1. «The transaction demand for cash : an inventory theoric approach », Quarterly Journal of Economics, 1952. 
2. «Liquidity preference as behavior towards tisk », Review of Economic Studies, 1958. 
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ses monétaires génère un manque à gagner par rapport à la détention de titres, puis- 
qu’elle ne rapporte aucun intérêt. De son coté, la détention de titres permet de 
toucher un taux d'intérêt (noté ») mais la transformation d’un titre en monnaie 
implique des frais de courtage (notés /). Il s’agit donc de déterminer la quantité 
optimale d’encaisses de transaction que l’agent doit détenir au cours d’une période 
pour minimiser le coût de leur détention; ce stock optimal d’encaisses (noté E) est 
égal à: 

E=./(28Y/r) 

avec Ÿ, le montant de transactions. 

Il apparaît que le niveau optimal de l’encaisse dépend de trois variables : 

— le taux d'intérêt: si le taux d’intérêt augmente, l’individu a tendance à diminuer 

son encaisse pour effectuer des placements financiers ; 
— le montant des transactions: si le niveau des transactions à effectuer augmente, 

l'individu doit détenir à chaque période plus d’encaisses ; 
— les frais de courtage: si ces derniers s’élèvent, l'individu à tendance à augmenter 

son volume d’encaisses par période pour limiter les opérations de conversion de 
titres en monnaie. 

Comme nous lavons vu, l’arbitrage individuel entre monnaie et titres s’effectue 

chez Keynes de manière binaire: pour un taux d'intérêt donné, l'agent détient soit 
des titres (en l’occurrence chez Keynes des obligations), soit des encaisses de spécu- 
lation. Tobin va montrer que lorsque le rendement des titres est incertain, l’agent 

peut détenir à la fois des titres et des encaisses, c’est-à-dire adopter un comportement 
de diversification de portefeuille. Tobin part de l’idée selon laquelle le rendement 
attendu des obligations est une variable aléatoire: détenir des titres est risqué, le 

risque étant mesuré par l'écart type du rendement. Afin de minimiser ce risque, 
l'agent à intérêt à détenir à la fois des titres et de la monnaie: la détention de monnaie 
fait certes baisser le rendement du portefeuille, mais elle permet également de réduire 
le risque qui lui est attaché. 

> Dans ce débat entre keynésiens et classiques sur la demande de monnaie, 
Friedman occupe une place paradoxale: il reprend l’idée d’arbitrage entre actifs 
chère à Keynes. pour l’élargir et renouer paradoxalement avec la théorie quantitative. 
Selon Friedman, la demande de monnaie dépend de trois variables principales : 

— Île revenu permanent dont dispose l’agent: ce revenu permanent (noté Yp) cor- 
respond au flux de revenu procuré par la richesse de l'individu (actifs mobiliers, 
actifs immobiliers, capital humain). Par exemple, si un agent perçoit un salaire et 

dispose d’un appartement qu’il loue, son revenu permanent est composé de son 

salaire et du loyer qu’il reçoit. Le revenu permanent est défini empiriquement 

comme la moyenne pondérée des revenus courants perçus dans le passé. Fried- 

man suppose que la demande de monnaie est une fonction croissante du revenu 

permanent (et donc de la richesse); 
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_— Je rendement des actifs financiers, mesuré par le taux d'intérêt: si le taux d’intérêt 

est élevé, les agents préfèrent détenir des titres plutôt que de là monnaie, à 

l’image du motif de spéculation de Keynes; | 

— le niveau général des prix: plus le niveau général des prix augmente, plus les 

agents ont tendance à se départir de leurs encaisses monétaires, pour acheter des 

biens et services. 

On obtient donc une fonction de demande de monnaie qui comprend trois déter- 

minants : 

Ma= fY; r, P) avec Y, > 0, <0PL<0 

Mais Friedman ajoute aussitôt, sur la base de travaux empiriques, que le taux d’in- 

térêt et le niveau général des prix jouent un rôle secondaire dans la détermination de 
la demande de monnaie: en fin de compte, la demande de monnaie dépend pour l’es- 

sentiel du revenu permanent. 

2. Quelle est l'influence de la monnaie sur l’activité économique ? 

> La thèse de l'inflation monétaire s’inscrit dans une longue tradition, qui 
va de Bodin à la Nouvelle macroéconomie classique. 

En effet, dès le XVI° siècle, le mercantiliste français Bodin' développe l’idée selon 

laquelle la hausse du niveau général des prix s’explique par un gonflement de la masse 
monétaire: selon Bodin, la grande inflation du XVI‘ siècle (dénommée la Révolution 
des prix), qui affecte la péninsule Ibérique puis l’ensemble de l'Europe, s’expliquerait 

pat l’afflux de métaux précieux en provenance du Nouveau Monde. Aux XVII et XVIII 
siècles, Locke, Hume et Cantillon prolongent (ou nuancent) l'intuition de Bodin, sans 
pouf autant procéder à une analyse détaillée des liens qui unissent monnaie et prix. 

e Il revient aux classiques anglais Ricardo et Mill d’avoir jeté les bases de 
la théorie quantitative de la monnaie”. 

Séparant nettement l’analyse réelle de l’analyse monétaire, Ricardo* commence 

pat déterminer la valeur réelle des biens: cette valeur est égale au coût de produc- 
tion, lui-même fonction de la quantité de travail. En conséquence, les coûts relatifs 

sont déterminés par le rapport des quantités de travail: s’il faut deux unités de tra- 
vail pour produire une chaise et trois unités de travail pour produire une table, le 
coût d’une table en termes de chaise est de 1,5. Ricardo introduit alors la monnaie 

dans son analyse: la quantité de monnaie en circulation détermine le niveau général 
des prix mais ne modifie en rien le niveau des prix relatifs. Pour reprendre notre 

1. Réponse aux paradoxes de M. de Malestroit touchant l'enchérissement de toutes choses, 1568. 
2. Cette théorie est aussi dénommée «théorie de la monnaie voile», «théorie dichotomique » (car la 

sphère réelle est indépendante de la sphère monétaire), ou bien encore «théorie de la monnaie neutre ». La 
notion de «neutralité » signifie que la monnaie n’affecte pas les grandeurs réelles (niveau de production, 
niveau de l’emploi) ; ce terme a été introduit en économie à la fin du xIx° siècle par K. Wicksell. 

3. Principes de l'économie politique et de l'impôt, 1817. 
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exemple, si la quantité de monnaie double, le prix de la chaise et de la table double, 

sans que cela n’affecte le rapport table/chaise, toujours égal à 1,5: la monnaie 
n'influe pas sur la production réelle. L‘inflation est donc d’origine monétaire: elle 
résulte d’une croissance de la masse monétaire supérieure à la croissance de la pro- 
duction,; en particulier, Ricardo estime qu’une inflation monétaire risque de se 
produire, dès lors qu’existe une monnaie fiduciaire, qui ne soit pas intégralement 

couverte par l’or. 
Plus de trente ans après les développements de Ricardo, Stuart Mill’ prolonge et 

nuance le raisonnement quantitativiste. Il montre tout d’abord que inflation n’est 
pas nécessairement proportionnelle à la croissance de la masse monétaire à court 
terme: en effet, le montant de monnaie supplémentaire n’est pas nécessairement 

dépensé dans son intégralité car il peut être épargné. Mill adopte ensuite une concep- 
tion plus large de la monnaie que celle retenue par Ricardo (à savoir la monnaie 
métallique et fiduciaire), puisqu'il prend aussi en compte la monnaie scripturale. Mill 
introduit enfin la vitesse de circulation de la monnaie, définie comme le nombre de 

fois qu’elle «change de main pour effectuer une quantité d'échanges donnée». 
e La théorie quantitative de la monnaie acquiert ses lettres de noblesse, 

sous la plume des néoclassiques Fisher et Pigou. 
C’est en 1911 que Fisher’ énonce l’équation des échanges: 

MV = PT 

avec M la masse monétaire, supposée exogène (c’est-à-dire contrôlée par les autorités 
monétaires) ; 

V, la vitesse de circulation de la monnaie, supposée constante à court terme (V 
dépend de facteurs structurels, tels que les habitudes et les goûts des agents); 

P, le niveau général des prix; 

T, le volume global des transactions (qui dépend de facteurs réels). 

Cette équation signifie simplement que la masse monétaire multipliée par sa 
vitesse de circulation est nécessairement égale au niveau général des prix multiplié 
par la somme des transactions. Mais Fisher transforme cette relation comptable en 

relation causale: comme V est fixe et comme T ne dépend pas de facteurs monétai- 

res, si la masse monétaire augmente, le niveau général des prix croît également, et 

dans des proportions identiques. 
Prenant en compte l'existence d’une monnaie scripturale, Fisher affine dans un 

second temps l'équation des échanges: 

MV +M'V'=PT 

avec M, la somme des dépôts; 
V”, la vitesse de circulation des dépôts. 

1. Principes d'économie politique, 1848. 

2. Le pouvoir d'achat de la monnaie. 
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Fisher suppose qu'il existe un lien de proportionnalité entre M et M’, les banques 

conservant un rapport stable entre les espèces qu’elles détiennent et les dépôts. L’in- 
troduction de la monnaie scripturale ne modifie pas le résultat final: si M augmente 
de x%, M’ augmente dans les mêmes proportions, et le niveau général des prix P 
augmente de 2x%. 

De son côté, Pigou explique l’inflation monétaire par le comportement des indivi- 

dus, qui souhaitent en permanence détenir une certaine encaisse réelle, notée M/P. 
Si la masse monétaire M augmente, les individus se trouvent en présence d’une 

encaisse effective supérieure à l’encaisse désirée; ils dépensent cette encaisse supplé- 

mentaire, ce qui se traduit par une augmentation proportionnelle du niveau général 
des prix P: l’agent retrouve alors le niveau d’encaisse réelle désiré. 

e Aujourd’hui, les tenants de la nouvelle macroéconomie classique 
renouent avec le message des classiques: que ce soit à court ou à long terme, 
la monnaie n’influe que sur le niveau général des prix. 

Face à la position de Friedman, qui reconnaît une influence de la monnaie sur les 

vatiables réelles à court terme, les nouveaux classiques opèrent une «révolution» 

— entendue comme un retour aux sources de la théorie quantitative — en s’appuyant 
sur le concept d’anticipations rationnelles”. Comme les agents anticipent pleinement 

les effets inflationnistes d’une politique monétaire expansive, tout accroissement de 
l'offre de monnaie se traduit immédiatement et uniquement par une accélération de 
Pinflation. 

Comme nous l’avons vu précédemment, la courbe de Phillips est représentée par 
une droite verticale: aucun arbitrage n’est possible entre inflation et chômage. 

> Dans l’optique keynésienne, la croissance de la masse monétaire influe à 
la fois sur les prix et sur les quantités. 

Comme il a été vu précédemment”, Keynes considère que l’inflation ne peut sur- 

venir en situation de sous-emploi. Dans ces conditions, toute croissance de la masse 

monétaire se traduit uniquement par un accroissement des quantités : tel est l’ensei- 
gnement développé au travers du diagramme «en L renversé ». 

Les keynésiens de la synthèse — au premier rang desquels Samuelson et Solow — 
nuanceront l'affirmation de Keynes, en s’appuyant sur les enseignements de la 
courbe de Phillips. En effet, la courbe de Phillips nous montre qu’une relance 

monétaire se partage en effet prix (inflation) et en effet quantité (hausse de la pro- 
duction). L'importance de l'effet prix par rapport à l’effet quantité dépend du taux 
de chômage de départ: si le taux de chômage de départ est très élevé, la relance 

monétaire se traduit essentiellement par une augmentation des quantités ; à l'inverse, 
si le taux de chômage de départ est faible, la relance monétaire part pour l'essentiel 
en inflation. 

1. L'effet Pigou est développé dans le chapitre 2. 
2. Sur le concept d’anticipations rationnelles et sur la critique de la relation de Phillips par les monétaristes 

2, voir le chapitre 4 sur l'inflation. 
3. Voir le chapitre 4 sur l'inflation. 
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Tableau 2 

La monnaie dans les modèles classique et keynésien 

Demande de monnaie 

Existence d'un arbitrage entre 

monnaie et actifs 

Effet d'une variation de la 

masse monétaire sur l'activité 

Taux d'intérêt 

Classiques 

Motif de transaction 

Aucun arbitrage 

Effet nominal uniquement 

Prix de la renonciation à 

Keynésiens 

Motif de transaction 

Motif de précaution 

Motif de spéculation 

Arbitrage monnaie/titre 

Effet réel et effet nominal 

Prix de la renonciation 

la consommation à la liquidité 

Objectif de la politique Stabilité des prix Arbitrage inflation/ 

monétaire chômage 

> Sur le problème de l'inflation monétaire, Friedman occupe à nouveau 
une position paradoxale: il réaffirme la validité à long terme de la théorie quantita- 
tive, tout en la nuançant à court terme. 

En effet, comme nous l’avons vu précédemment!, Friedman montre, en procé- 

dant à la critique de la relation de Phillips : 

— qu'il existe à court terme une relation entre la variation de la masse monétaire et 
la variation de l’activité économique; mais il s’agit d’une relation instable et par 

essence transitoire. En effet, les agents, qui procèdent par anticipations adapta- 
tives, sont victimes à court terme de l'illusion monétaire: c’est pourquoi il existe 
un arbitrage à court terme entre inflation et chômage; 

— qu'une relation stable apparaît sur le long terme entre monnaie et prix: tout 
accroissement de la masse monétaire non justifié par un accroissement préalable 
de la production se traduit par une hausse proportionnelle du niveau général 
des prix. 

Friedman vient étayer sa thèse de l’inflation monétaire, en s’appuyant sur plusieurs 
travaux statistiques. En particulier, dans une imposante étude sur la relation entre 

monnaie et activité économique aux États-Unis depuis la guerre civile, Friedman et 

Schwartz? aboutissent à une triple conclusion: 

— Jes fluctuations de la masse monétaire précèdent bien à court terme les fluctua- 
tions de l’activité économique; 

— Je décalage temporel entre les deux évolutions est instable; 

— il existe une relation stable entre la masse monétaire et les prix sur le long terme. 

1. Voir le chapitre 4 sur l'inflation. 

2. Op. ait., 1963. 
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De même, Andersen et Jordan ont effectué des régressions sur les variations du 
PNB américain et les variations de la masse monétaire, durant la période 1951-1968: il 
apparaît que les variations de masse monétaire précèdent de six mois environ celles 
du produit national brut exprimé en prix courants. 

Les postkeynésiens — et en particulier Davidson et Weintraub' — n’hésiteront pas 
à qualifier ces résultats d’empirisme: les monétaristes confondraient relation d’anté- 
riorité et relation de causalité. Cette critique peut être illustrée par un exemple: sup- 
posons qu’un gouvernement décide de mener à la période % une politique moné- 
taire active (relance monétaire en période de fort chômage et politique restrictive en 
période de surchauffe) afin de lisser les fluctuations cycliques. S'il atteint son 
objectif, on doit donc observer aux périodes postérieures à % une évolution très 
régulière du revenu national et des fluctuations assez marquées de la masse moné- 
taire. Pour un monétariste, ce constat sera la preuve même qu’il n’existe pas de rela- 

tion entre la masse monétaire et l’activité économique, alors que c’est précisément 

le contraire! 

III. Objectifs et instruments de la politique monétaire 

1. La politique monétaire poursuit des objectifs finaux 
au travers d'objectifs intermédiaires 

> La politique monétaire s’inscrit dans la poursuite des objectif finaux du 
catré magique: croissance économique, plein-emploi, stabilité des prix, équilibre de 
la balance des paiements. 

La politique monétaire conjoncturelle a longtemps été utilisée comme un instru- 
ment de stimulation de la croissance économique et d’arbitrage entre inflation et chô- 
mage: lorsque la conjoncture s’annonçait morose, la politique monétaire expansive 
devait permettre une reprise de l’activité, au risque d’une accélération de l'inflation ; à 

l'inverse, lorsque l’économie se trouvait en situation de surchauffe, une politique 
monétaire restrictive permettait de limiter la dérive inflationniste, au risque d’un 
ralentissement de l’activité. Mais depuis le milieu des années 1980, les pays de l'OCDE 
se sont ralliés à l’objectif final de lutte contre l'inflation’. 

Cette évolution des objectifs se retrouve dans la politique monétaire française. 
Durant les Trente Glorieuses, les autorités monétaires ont cherché à maintenir les 
taux d'intérêt à des niveaux peu élevés afin de stimuler l'investissement et de sou- 

1. «Money as cause and effect », Economic Journal, 1973. 
2. Mentionnons d’ailleurs que le traité de Maastricht relatif à l'UEM prévoit dans son article 105 que le sys- 

tème européen de banques centrales (SEBC) a pour mission première de « maintenir la stabilité des prix ». 
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tenir la croissance. Mais à partir des annés 1980, l'objectif final de la poli- 
tique monétaire s’est résumé à la stabilité des prix, laquelle devait permettre de cas- 
ser les anticipations inflationnistes (dans un pays qui à connu un taux d'inflation à 
deux chiffres) et d'éviter une détérioration du taux de change du franc au sein 
du SME. 

> Afin d’atteindre les objectifs finaux, les autorités monétaires se fixent 
des objectifs intermédiaires: ces derniers constituent des variables sur lesquelles 
les instruments de la politique monétaire agissent directement. 

Plusieurs objectifs intermédiaires peuvent être retenus, qui ne s'inscrivent pas 
dans la même optique théorique. 

La croissance de la masse monétaire constitue l'objectif intermédiaire privilé- 
gié par les monétaristes: l’idée est qu’une croissance de la masse monétaire égale au 
taux de croissance de l’économie réelle doit permettre d’éliminer toute inflation 

(objectif final). Les autorités monétaires des pays de l'OCDE se sont progressivement 
assigné cet objectif intermédiaire de croissance contrôlée des agrégats monétaires: le 
Système fédéral de réserve américain dès 1972, la Banque fédérale d'Allemagne dès 
1974, la Banque d'Angleterre et la Banque de France à partir de 1976. Comme nous 

le verrons, les difficultés de mesure de la masse monétaire rendent problématique la 

poursuite d’un tel objectif intermédiaire. 
Le niveau des taux d’intérêt nominaux représente l’objectif intermédiaire privi- 

légié des keynésiens: l’idée est qu’une détente des taux d’intérêt doit permettre une 
reprise de l’activité économique (objectif final). Aujourd’hui, bien que les autorités se 
soient ralliées à une politique d’inspiration monétariste, elles suivent néanmoins avec 

attention l’évolution du taux d’intérêt nominal, dans la mesure où celui-ci a deux 

effets : au niveau interne, il influe sur le niveau des investissements des entreprises et 

sur l’investissement en logement; sur le plan externe, il conditionne fortement les 

mouvements de capitaux à couft terme. 
Dans un contexte d’ouverture sur l’extérieur (importations et mobilité des capi- 

taux), la stabilité du taux de change constitue le troisième objectif intermédiaire de 
la politique monétaire: la Banque centrale définit un taux de change qu’elle juge 
d’équilibre et s’efforce de défendre cette parité. Le choix d’un taux de change d’équi- 

libre apparaît extrêmement délicat, dans la mesure où: 

— un taux de change faible favorise les exportations mais encourage les tensions 

inflationnistes et n’incite pas à l'amélioration des gains de productivité des entre- 

prises nationales, qui sont en quelque sorte protégées de la concurrence interna- 

tionale; 

— un taux de change trop élevé renchérit les exportations et risque de provoquer la 

disparition des entreprises qui ne réalisent pas suffisamment de gains de produc- 

tivité; toutefois, comme le met en évidence l’expérience allemande, une relative 

surévaluation monétaire ralentit l'inflation (surtout s’il s’agit d’une inflation 

importée), oblige les entreprises à constamment investir pour réaliser des gains 

de productivité et à développer une compétitivité hors prix. 
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Tableau 3 
Les instruments, les objectifs intermédiaires et finaux de la‘ politique monétaire 

Instruments Objectifs intermédiaires Objectifs finaux 

Réserves obligatoires Croissance de la masse Plein-emploi 

Encadrement du crédit (*) monétaire Stabilité des prix 

Intervention sur le marché Niveau des taux d'intérêt Equilibre de la Bc 

monétaire Stabilité du change Croissance économique 

Réescompte (*) 

(*) Ces instruments ne sont plus utilisés dans les pays développés. 

2. Pour atteindre ses objectifs, la politique monétaire dispose 
de plusieurs instruments 

> Les banques de second rang peuvent se refinancer directement auprès 
de la Banque centrale, par le biais du réescompte : la Banque centrale fournit des 
liquidités aux banques de second rang, et acquiert en échange des titres (effets de 
commerce, bons du Trésor). 

En modulant le taux et le niveau de réescompte, la Banque centrale influe sur la 

création monétaire: ainsi, pour restreindre la création monétaire, la Banque centrale 

peut limiter le refinancement à certains effets de commerce (qualifiés de créances «éli- 
gibles » ou «mobilisables»), fixer un plafond de réescompte, ou bien encore augmen- 

ter le taux de réescompte. Le système du réescompte présente cependant de nom- 
breux inconvénients et n’est plus en vigueur aujourd’hui dans les pays développés : 

— il s’agit d’un système coûteux puisqu'il repose sur la circulation d’effets indivi- 
duels nombreux dont le traitement matériel exige un personnel et des moyens 

importants ; 
— il s’agit d’un instrument de régulation relativement passif: la Banque centrale fixe 

unilatéralement le taux et fournit en contrepartie toute la liquidité demandée à ce 

taux par les banques de second rang’. 

> L’encadrement du crédit consiste à fixer — par voie réglementaire et pour 
une période donnée — des normes de progression en matière de crédits. Tout 
dépassement de la norme de crédit se traduit par des sanctions: l’établissement incri- 
miné doit constituer des réserves supplémentaires, à un taux dissuasif. Le système 
d'encadrement du crédit est généralement modulé selon les secteurs économiques, 

selon la taille des agents et selon les catégories de banque. L’encadrement du crédit a 

1. L'efficacité de cet instrument suppose en outre que les agents non bancaires soient sensibles aux varia- 

tions du taux d'intérêt. Plusieurs études portant sur l’élasticité de la demande de crédit par rapport au taux 

d'intérêt montrent cependant que les ménages raisonnent davantage en termes d’annuités qu’en termes de 
taux d'intérêt. 
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fait l’objet de nombreuses critiques et n’est plus aujourd’hui utilisé dans les pays 
développés : 

— il s’agit d’un système qui fige la concurrence entre banques; 
— il s’agit d’un système fondé sur un ajustement par les quantités et non par les 

prix; 

— face au rationnement, les banques ont tendance à privilégier les clients sûrs au 

détriment des investissements plus risqués. 

> Le système des réserves obligatoires oblige les banques de second rang 
à déposer à la Banque centrale des réserves en monnaie centrale, en fonction 
des dépôts. Il s’agit donc de créer artificiellement une fuite en monnaie Banque cen- 
trale, qui limite les possibilités de création monétaire. En faisant varier le coefficient 

de réserves obligatoires ou l’assiette sur laquelle portent les réserves, la Banque cen- 

trale peut indirectement agir sur l’évolution du crédit: si la Banque centrale souhaite 

restreindre la création monétaire, elle augmente le taux de réserves obligatoires ou 

élargit l’assiette; à l'inverse, un abaissement du taux de réserves obligatoires ou une 

réduction de l'assiette exerce un effet expansif sur l'octroi de nouveaux crédits. 
Le système des réserves obligatoires a été inauguré aux États-Unis en 1913 puis 

adopté par la majorité des pays développés après la Seconde Guerre mondiale. Par 
exemple, dans la zone Euro, les banques de second rang doivent effectuer un dépôt 

obligatoire égal au minimum à 2 % des dépôts de leurs clients et rémunéré au taux de 

refinancement. 

> Aujourd’hui, les Banques centrales interviennent principalement sur le 
marché monétaire par le biais des taux d’intérêt à court terme. 

Le marché monétaire, sur lequel interviennent à la fois les Banques centrales et 

les banques de second rang, peut se définir comme le lieu où s’échangent des titres 

de court terme contre de la monnaie Banque centrale. En intervenant sur le marché 

monétaire, la Banque centrale influe sur le taux d'intérêt à court terme et donc sur 

les conditions de refinancement des banques de second rang. En vendant des titres 

sut le marché monétaire, la Banque centrale limite la liquidité et provoque de ce fait 

une hausse du taux d'intérêt à court terme, ce qui accroît le coût du refinancement 

pour les banques de second rang. Sur le schéma 5, l'offre de monnaie (représentée 

par la droite O) est une fonction croissante du taux d'intérêt. La droite D, repré- 

sente la demande de monnaie des seules banques de second rang tandis que D, 

exprime la demande de monnaie totale (y compris celle de la Banque centrale). En 

l'absence d'intervention de la Banque centrale, l'équilibre se situe au point À: le 

taux d'intérêt s’établit au niveau r et le montant de liquidités échangées équivaut à 

H,. Si la Banque centrale propose d’acheter des liquidités à ce taux pour un 

montant égal au segment AB, l’ajustement va se faire par une augmentation du 

taux d'intérêt (à offre de monnaie inchangée). L'équilibre s’établit désormais au taux 

d'intérêt r, et la demande des banques de second rang diminue de H, à HnPar 

son intervention, la Banque centrale à repris un volume de liquidités égal à 

(H; - H). 
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Schéma 5 

Intervention sur le marché monétaire et hausse du taux d'intérêt 

r 

Repris de C. Ottavj, 1999. 

À l'inverse, une injection de liquidités par la Banque centrale doit conduire à une 

baisse du taux d’intérêt à court terme, ce qui limite le coût du refinancement pour les 
banques de second rang. Sur le schéma 6, la droite O; représente l’offre de liquidités 

des banques de second rang et la droite O, offre totale de liquidités (y compris celle de 
la Banque centrale). En l’absence d’intervention de la Banque centrale, équilibre 
s'établit au point À : la quantité H, de monnaie est échangée contre des titres au taux 

d'intérêt r. Pour ce niveau de taux d'intérêt, la Banque centrale peut proposer d’offrir 
un volume de liquidités égal à (H, -H;). L’afflux de liquidités (échangées par la 
Banque centrale contre des titres) conduit à une baisse du taux d'intérêt qui s’établit 
désormais à ”. 

La politique d'intervention sur le marché monétaire peut être illustrée au travers 
de la pratique actuelle de la BCE et des banques centrales de la zone euro. Deux types 
d’opérations sont principalement utilisés par la BCE pour influer sur la liquidité du 
marché monétaire : 

— les appels d’offre : les banques centrales de la zone euro procèdent régulière- 
ment à des appels d'offre sous la forme de prises en pension. Ceci signifie que 
les banques de second rang vont échanger provisoirement (en général, deux 
semaines) des titres contre de la monnaie Banque centrale. Les appels d’offre 
s'effectuent sur la base d’un taux fixé par la BCE appelé « taux de refinancement » 
(ou « Refi ») ; 
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Schéma 6 

Intervention sur le marché monétaire et baisse du taux d'intérêt 

r 
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Repris de C. Ottavi, 1999. 

— les facilités permanentes : les banques de second rang peuvent obtenir de la 
monnaie Banque centrale au jour le jour, en dehors des procédures d’appel 
d'offres mais à un taux supérieur au taux de refinancement ; ce taux est appelé 

« taux de facilité de prêt marginal ». Réciproquement, les banques de second rang 

peuvent également déposer leurs liquidités au jour le jour à un taux fixe inférieur 
au taux de refinancement; ce taux est appelé «taux de facilités de dépôt 
marginal ». En Europe, le taux de facilité de prêt marginal est situé 100 points 
au-dessus du taux de refinancement (le Refi), tandis que le taux de dépôt margi- 
nal est situé 100 points en dessous du Refi. Par exemple, si le taux de Refi est 
de 3,5 %, le taux de facilité de prêt marginal sera de 4,5 % et celui de facilité de 

dépôt marginal sera de 2,5 %. 

Le taux de refinancement au jour le jour sur le marché monétaire (appelé EONIA) 

est logiquement compris entre les deux taux d'intérêt de facilité, comme le met en 

évidence le graphique 1, qui représente l’évolution des taux de refinancement dans la 

zone euro au cours des années 2001-2002: nous constatons effectivement que 



340 | Précis d'économie 

Graphique 1 : 

Taux d'intérêt de la BCE et taux du marché monétaire 

(en pourcentage annuel ; données quotidiennes) 

5,0 

ni) T4 
2001 a 3e 2002 

sense Taux de la facilité de prêt marginal 

——- Taux de la facilité de dépôt 

Taux de soumission minimal des opérations principales de refinancement (Refi) 

——— Taux au jour le jour (Eonia) 

eee Taux marginal des opérations principales de refinancement 

Source : BCE. 

PEONIA fluctue à l’intérieur d’un corridor dont la borne inférieure est représentée par 
le taux de facilité de dépôt et la borne supérieure par le taux de facilité de prêt margi- 
nal. De plus, lEONIA, qui est une moyenne des taux du marché pratiqués entre ban- 
ques pour une échéance de 24 heures, se situe en général juste au-dessus du taux de 
refinancement (Refi) de la BCE. Ainsi, à titre d’exemple, lorsque la BCE a remonté 
de 0,25 % son taux de refinancement à 3,5 % le 7 décembre 2006, l'EONIA s’est ajusté 
pour se fixer aux alentours de 3,6 %. 
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L'évolution des instruments de la politique monétaire française 

Après 1945, le mécanisme du réescompte a longtemps constitué le principal instrument de la 

politique monétaire française ; il était particulièrement adapté à une économie d'endettement, où la 
quasi-totalité des investissements des entreprises était financée par la création monétaire. 

C'est à la fin des années 1960 qu'intervient une première réforme des instruments de la poli- 

tique monétaire : en 1967 est créé le système des réserves obligatoires et le marché monétaire, 

qui doivent se substituer progressivement à la pratique du réescompte : ainsi, à partir de 1971, les 

taux pratiqués sur le marché monétaire ont été systématiquement inférieurs au taux de 

réescompte. 

Mais le marché monétaire a du mal à s'imposer au cours des années 1970 et c'est pourquoi un 

second instrument est utilisé, à partir de 1972 : l'encadrement du crédit. 

Une seconde vague de réformes des instruments de la politique monétaire intervient en 1986- 

1987 : le réescompte, dont le rôle a constamment diminué au cours des années 1970, est sup- 

primé dans sa forme traditionnelle en 1986 : de même, il est mis fin en 1987 à l'encadrement du 

crédit. La politique monétaire francaise s'appuie ensuite sur deux instruments essentiels : les 

interventions de la Banque de France sur le marché monétaire et les réserves obligatoires. L'action 

par les taux d'intérêt est devenue l'arme principale de la Banque de France, qui intervient sur le 

marché interbancaire à l'aide des procédures d'appels d'offre, de prises en pension et d'open 

market. 

Comment cette politique des taux directeurs est-elle utilisée par la Banque centrale 
pour influer sur la conjoncture et réguler l’inflation ? Lorsque l'inflation menace, la 
Banque centrale remonte ses taux directeurs afin de renchérir le coût du refinance- 

ment pour les banques de second rang. À li inverse, lorsque la croissance économique 

se ralentit et que les pressions inflationnistes se relâchent, la Banque centrale peut 

diminuer ses taux directeurs, afin de réduire le coût du refinancement pour les ban- 

ques de second rang. À titre d’exemple, la politique monétaire de la FED américaine a 

connu deux phases distinctes entre 2001 et 2006 (graphique 2) : 

_— face à la menace d’une récession aux États-Unis après l'explosion de la «bulle 
internet », la Banque centrale américaine à diminué à 12 reprises son principal 

taux directeur (appelé le Fedfund) entre 2001 et 2004, lequel est passé de 6,5 % à 

1 %, soit le taux de refinancement le plus bas depuis 1958 ; 
— Ja forte croissance américaine à partir de 2004 et les craintes d’un retour de l’in- 

flation ont conduit la FED à relever son taux directeur à 17 reprises, lequel atteint 

en décembre 2006 5,25 %. 

La politique des taux directeurs agit sur l’activité économique (consommation, 
investissement, dépenses publiques, exportations) par différents canaux de trans- 

mission : 

_— Je coût du crédit : si les taux directeurs diminuent, les conditions de crédit ban- 

caire s’améliorent, ce qui incite les agents à s’endetter ; 

— l'effet de richesse : pour les agents endettés à taux variables, une baisse des taux 

directeurs implique une diminution de la charge de remboursement, ce qui crée 

un effet de richesse positif. De même, une baisse non anticipée des taux direc- 
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Graphique 2 

La politique des taux directeurs (2001-2006) 
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teurs se traduit en général par une hausse du cours des titres sur le marché bour- 
sier: ceux qui détiennent par exemple des actions disposent désormais d’un 
patrimoine mobilier plus important, ce qui peut les inciter à consommer plus ; 

— le canal du taux de change : en situation de changes flexibles, une diminution des 

taux d'intérêt peut entraîner des sorties de capitaux et une dépréciation du taux 
de change, ce‘qui va stimuler les exportations ; 

— le canal des contraintes de liquidités : lorsque les taux directeurs remontent, il est 
possible que les banques de second rang réagissent non seulement en augmen- 
tant leurs taux débiteurs mais aussi en procédant à un rationnement du crédit. En 
effet, les banques peuvent préférer ne pas prêter à certains agents plutôt que de 
leur prêter à des taux élevés, compte tenu du risque de défaut. 

L'efficacité d’une politique de maniement des taux est toutefois soumise à plu- 
sieurs conditions : 
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— elle joue par définition sur les taux à court terme, alors même que la plupart des 
décisions d’investissement et d’épargne sont déterminées pat l’évolution des taux 
d'intérêt à long terme. Il s’agit alors, pour la politique monétaire, d’influer d’inté- 
rêt sur la courbe des taux, c’est-à-dire sur l’ensemble de la gamme des taux 
selon l’échéance (du jour le jour au taux à trente ans). La courbe des taux pté- 

sente en règle générale un profil ascendant : les taux longs sont plus élevés que 

les taux courts dans la mesure où ils incorporent une prime de risque (graphique 
3). Une remontée des taux courts doit se traduire logiquement par une hausse des 
taux longs mais cette relation n’a rien de nécessaire. Ainsi, aux États-Unis, la 

remontée des taux directeurs par la FED après 2004 ne s’est pas accompagnée 
d’une remontée parallèle des taux d'intérêt à long terme. Il en résulte en 2005 une 

situation paradoxale d’inversion de la courbe des taux: par exemple, les taux 

d'intérêt à dix ans sur les bons du Trésor américain (4,6 %) se situent à un niveau 
inférieur aux taux d’intérêt à un an (4,9 %) ; 

— l'impact d’une modification des taux n’est pas immédiat et parfait : il existe des 

délais de réaction et des inerties. En particulier, les intermédiaires financiers ne 

répercutent pas toujours intégralement la variation des taux directeurs sur leur 

taux de base bancaire ; 

— la sensibilité des agents économiques au taux d'intérêt peut être faible, notam- 

ment dans un contexte de récession avancée : par exemple, une baisse des taux 

peut ne pas être suffisante pour stimuler l'investissement si les entrepreneurs 

sont pessimistes sur les perspectives de débouchés. 

Graphique 3 

La courbe des taux d'intérêt 

Taux 

d'intérêt 

> 

1 mois 6 mois 1an 5 ans 10 ans Échéance 



344 | Précis d'économie 

IV L'efficacité de la politique monétaire 

1. Dans l'optique keynésienne, l'efficacité de la politique monétaire conjoncturelle 
est soumise à conditions 

> Dans l'optique keynésienne traditionnelle, la politique monétaire cons- 
titue — au même titre que la politique budgétaire — un instrument de régula- 
tion conjoncturelle. \ 

e La politique monétaire keynésienne se fixe comme objectif final Parbi- 
trage entre inflation et chômage et retient comme objectif intermédiaire le 
taux d’intérêt. Il s’agit d’une politique monétaire orientée vers le réglage fin de la 
conjoncture: lorsque l’activité économique connaît une situation de surchauffe, une 
politique monétaire restrictive, en augmentant le taux d’intérêt, permet de combattre 
les tensions inflationnistes. À l'inverse, en période de hausse du chômage, une 
détente de la politique monétaire doit conduire à une diminution du taux d'intérêt, 

qui doit entraîner à son tour une reprise de l'investissement! : la politique monétaire 
joue ici sur l’effet prix de emprunt (dénommé effet coût du capital). 

Le schéma 7 résume l’enchaînement qui conduit de la politique monétaire expan- 
sive à la reprise de l’activité ainsi que sa représentation graphique dans le cadre du 
modèle IS-LM: le passage de LM, à LM, entraîne une baisse du taux d'intérêt de 7; 
à r, laquelle se traduit par une reprise de l’activité, qui passe de Y; à Y:. 

e Il apparaît que la politique monétaire — à la différence de la politique 
budgétaire — est un instrument qui n’agit pas directement sur l’activité: l’effi- 
cacité de la politique monétaire expansive est soumise à la réalisation de deux 
conditions. 

En premier lieu, Paccroissement de l’offre de monnaie doit conduire à une 

baisse du taux d'intérêt; or, une telle condition n’est pas nécessairement vérifiée: 
en particulier, lorsque l’économie se trouve au départ dans une situation de trappe 
à liquidité, un accroissement de l’offre de monnaie ne permet pas de faire dimi- 
nuer le taux d’intérêt et la relance monétaire s’avère complètement inefficace. Une 
telle situation peut être appréhendée dans le cadre du modèle IS-LM, avec une 
LM horizontale (schéma 8): le passage de LM, à LM, ne s'accompagne d’aucune 
baisse du taux d'intérêt et n’entraîne donc aucune reprise de l’activité (Mi 

confondu avec Y:). 

En second lieu, la baisse du taux d’intérêt doit se traduire par une reprise de l’in- 

vestissement. Or, l’investissement ne dépend pas seulement du taux d’intérêt mais de 

1. Rappelons ici que, dans l’optique keynésienne, l'entrepreneur qui souhaite investir compare le taux 
d'intérêt à l'efficacité marginale du capital (notée 4) : si 27 6, il n'investit pas ; à l'inverse, si 2< e, il investit. Sur 
les déterminants de l’investissement, voir le chapitre 1. 
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variables telles que la demande anticipée (effet d’accélération): si l'entrepreneur est 

très pessimiste quant au niveau de la demande effective, la baisse du taux d’intérêt 

peut ne pas suffire pour relancer l'investissement. Une telle situation correspond 

dans le cadre du modèle IS-LM à une IS verticale (schéma 9): dans ce cas (dénommé 

parfois accélérateur pur car l'investissement ne dépend que de la demande anti- 

cipée), une politique monétaire expansive (passage de LM; à LM:) conduit à une 

baisse du taux d'intérêt (passage de r; à 2), qui n’entraîne cependant aucune reprise 

de l'investissement et donc de l’activité (Y; confondu avec Y). 

Schéma 9 
La relance monétaire en situation d'accélérateur “pur” 

r 

Ya, Y2 

e Comme l'efficacité de la politique monétaire est soumise à condition, les 
keynésiens appréhendent la politique monétaire comme un instrument d’ac- 
compagnement de la politique budgétaire : c’est la politique monétaire d’accom- 
pagnement, dénommée aussi policy mix. 

Sur le schéma 10, la relance budgétaire financée par l’emprunt (passage de IS; à 
IS) se traduit par une augmentation du taux d’intérêt de r; à r, qui déprime l’inves- 
tissement. Afin de limiter cet effet d’éviction, une politique monétaire expansive est 
menée (passage de LM; à LM), qui permet de maintenir le taux d’intérêt à 7;: la 
relance budgétaire atteint son efficacité maximale, puisque le niveau de production 
passe de Y: à Y3. 

e Dans l'optique keynésienne, la politique monétaire relève d’interven- 
tions discrétionnaires. Il s’agit en effet de disposer d’un outil flexible, c’est-à-dire 
permettant de baisser ou d’augmenter les taux d'intérêt (ou d’agir sur les conditions 
d’encadrement du crédit), en fonction de la situation du moment et de manière 
contra-cyclique. Une illustration de cette flexibilité de la politique monétaire peut être 
trouvée dans le cas de la France, au cours de la période 1967 et 1975: en 1968, la 
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Schéma 10 

La politique monétaire d'accompagnement 

r 

Y: Y: Y3 

politique monétaire s’assouplit, ce qui conduit à une expansion des crédits; dans un 

second temps, face à la dérive inflationniste, une politique monétaire restrictive est 

mise en place en 1969. En 1970, les autorités monétaires assouplissent à nouveau 
puis suppriment même l’encadrement du crédit, ce qui se traduit par une forte pro- 

gression des crédits entre 1970 et 1971 ; en décembre 1972, l'encadrement du crédit 

est à nouveau rétabli. Suite au plan de refroidissement de 1974, une politique de des- 

serrement de l’encadrement du crédit est développée en 1975, avant que le plan 

Barre de 1976 ne marque le retour à la rigueur monétaire. 

2. L'efficacité de la politique monétaire conjoncturelle est contestée 
par les monétaristes et les nouveaux classiques 

> Les monétaristes mettent l’accent sur trois critiques principales. 
e La politique monétaire expansive se traduit par une accélération de lin- 

flation : nous retrouvons ici les critiques de la relation de Phillips par Friedman et par 
les nouveaux classiques'. Rappelons que chez Friedman, la politique monétaire 

expansive part sur le long terme en inflation, même si elle peut affecter à court terme 

l’activité par le biais de l’illusion monétaire. Les nouveaux classiques radicalisent la 

1. Sur ce point, nous renvoyons le lecteur aux développements sur la courbe de Phillips, dans le chapitre 4 

sur l'inflation. Ajoutons simplement que les monétaristes 2 Sargent et Wallace ont développé en 1975 un 

modèle célèbre, dans lequel ils montrent que toute politique monétaire expansive reste sans effet sur la pro- 

duction, dès lors qu’elle est anticipée par les agents. 
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position friedmanienne: que ce soit à court ou à long terme, la relance monétaire 
n’aboutit qu’à une augmentation du niveau général des prix. 

e La politique monétaire conjoncturelle se heurte selon Friedman’ au pro- 
blème des délais: si les cycles d’activité sont courts et si les délais d’efficacité de la 
politique monétaire sont longs, alors une politique monétaire contra-cyclique risque 
de se révéler pro-cyclique. Cela signifie que les fluctuations de l’activité seront 
accrues par la politique monétaire, qui se transforme en politique de déstabilisation. 

Cette idée peut être illustrée par un exemple: supposons qu’une économie 

connaisse des fluctuations régulières de l’activité : à une période / de croissance infla- 
tionniste succède une période #+ 1 de récession, avant que la croissance ne reparte en 

1+2. Si une politique monétaire expansive est mise en œuvre en +1 pour lutter 

contre la récession et si le délai d’efficacité de la politique monétaire est d’une 
période, la politique monétaire expansive va agir en +2 c’est-à-dire lorsque l’activité 
repart: elle va accentuer les tensions inflationnistes et accroître ainsi les fluctuations. 

Les délais d’efficacité de la politique monétaire sont de plusieurs ordres: il existe 

un laps de temps entre le moment où une économie entre en récession et le moment 

où l’on s’aperçoit du phénomène («délai de reconnaissance») ; il existe également un 
laps de temps entre le moment où la récession est identifiée et le moment où une 
action est décidée («délai administratif») ; il exite un laps de temps entre le moment 
où une mesure monétaire est prise et celui où elle commence à être répercutée par les 

banques de second rang («délai intermédiaire») ; enfin, le «délai externe» correspond 
au délai d'efficacité sur les objectifs finaux (stabilité des prix, etc.). 

e Les monétaristes critiquent le choix du taux d’intérêt nominal comme 
objectif intermédiaire de la politique monétaire, dans la mesure où le taux d’inté- 
rêt nominal se compose de deux éléments: la rémunération d’un placement et l’infla- 

tion anticipée. Or, lorsque le taux d’intérêt nominal varie, il est impossible de savoir 

a priori si c’est la rémunération ou l'inflation anticipée qui s’est modifiée. 
Si le taux d’intérêt nominal augmente, les keynésiens préconiseront un accroisse- 

ment de l’offre de monnaie. Selon les monétaristes, l'augmentation du taux d’intérêt 

nominal peut résulter d’une modification des anticipations d’inflation; dès lors, en 

augmentant l’offre de monnaie, les autorités vont renforcer les anticipations infla- 

tionnistes, ce qui va se traduire par une nouvelle hausse du taux d'intérêt! 

> La politique monétaire doit poursuivre comme objectif intermédiaire la 
croissance des agrégats monétaires et comme objectif final la stabilité des 
prix. 

Selon Friedman, il s’agit de mener une politique de la base monétaire: en contrô- 
lant la quantité de monnaie Banque centrale, les autorités doivent être en mesure de 
maîtriser l’évolution de la masse monétaire’. La politique monétaire doit se fixer 

1. «À monetary and fiscal framework for economic stability », Awerican Economic Review, 1948. 
2. Notons aussitôt que les recommandations de Friedman constituent l « orthodoxie » du monétarisme, 

qui ne correspond pas exactement au monétarisme pratiqué par les pays de l'OCDE dans les années 1980, 
lequel relève d’un monétarisme « pragmatique ». 
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comme objectif intermédiaire une croissance de la masse monétaire égale au taux de 
croissance anticipé de la production (règle d’or de la croissance de la masse 
monétaire) et laisser les taux d’intérêt fluctuer. Cette politique orthodoxe à été rare- 
ment appliquée, à l'exception de la FED entre octobre 1979 et octobre 1982 : en effet 
au cours de cette période, la FED abandonne la manipulation des taux d’intérêt et s’en 

tient uniquement à l’action sur les réserves et le refinancement ; le problème est 
qu'ici les variations du taux d'intérêt risquent d’être très fortes. 

> La politique monétaire doit s’appuyer sur un principe réglementaire et 
non discrétionnaire : nous retrouvons ici le débat inauguré en 1977 par Kydland et 
Prescott sur la crédibilité de la politique économique!. Si un gouvernement souhaite 
casser l'inflation, l’annonce d’un ralentissement de la croissance de la masse moné- 

taire ne suffira pas à persuader les agents de la fermeté de ses engagements. Pour que 
les agents croient à la désinflation et modifient en conséquence leurs anticipations, il 

faut que la décision gouvernementale soit irréversible, c’est-à-dire que le gouverne- 

ment ne puisse pas revenir à une politique expansive (qui a aussi ses avantages du 
point de vue de l’État, notamment en matière d'imposition). En effet, la révision par 
les autorités monétaires de leur objectif de stabilité des prix (dans le but de lutter 
contre le chômage) aura deux conséquences: 

— le chômage ne baïissera que momentanément: les agents sont victimes de l’effet 
de surprise (ils n’ont pu anticiper le revirement) à court terme mais cette illusion 
disparaît ensuite ; 

— une perte de crédibilité pour le futur: les agents vont ensuite suspecter le gouver- 
nement d’être toujours prêt à relâcher la vigilance en matière monétaire (notam- 
ment à l’approche des échéances électorales); en conséquence, ils anticiperont 
une hausse des prix supérieure à celle qui aurait prévalu sans relance monétaire: 
on aboutit à une accélération de l'inflation, c’est-à-dire à l’inverse de l’objectif 
recherché. 

Une politique monétaire n’est crédible que si elle respecte la condition de cohé- 
rence intertemporelle des choix. Comment acquérir cette crédibilité ? 

e Une première solution, souvent appliquée de nos jours, consiste à rendre indé- 
pendante la Banque centrale du pouvoir politique. Rappelons en effet que deux 
conceptions de la Banque centrale coexistent: 

— si l’on considère que la politique monétaire est un instrument à la disposition 
des gouvernements, la Banque centrale doit rester dépendante du pouvoir poli- 
tique. Cette conception a longtemps prévalu en France mais aussi au Royaume- 

Uni et au Japon. Dans le cas de la France et avant les réformes de 1993, la 

Banque centrale, nationalisée en 1945, était chargée d’exécuter les orientations 

monétaires décidées par les gouvernements. Cette dépendance se symbolisait 

1. Sur ce point, nous renvoyons le lecteur au chapitre 5 sur Etat et politique économique. 
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d’ailleurs par le fait que le mandat des dirigeants de la Banque de France était à 
durée indéterminée et que leur révocation était possible à tout moment; 

— si l’on considère que la mission principale de la Banque centrale est la stabilité des 
prix, il faut que les autorités politiques n’aient aucune marge de manœuvre par 
rapport à la poursuite de cet objectif. Dans ce cas, il faut rendre juridiquement 
indépendante la Banque centrale du pouvoir politique, en modifiant ses statuts. 

Telle est la situation qui a prévalu en RFA (où la révocation des dirigeants est 
impossible), aux États-Unis et en Europe aujourd’hui. 

Plusieurs arguments militent en faveur de l’indépendance des banques centrales: gu P q 

— les autorités politiques sont soumises périodiquement à la contrainte électorale: 
elles sont donc toujours tentées de procéder à une politique monétaire laxiste à 
l'approche des élections, afin de relancer transitoirement l’activité économique; 

— empiriquement, on observe une corrélation négative entre le degré d’indépen- 
dance des banques centrales et le taux d'inflation: l'inflation apparaît d’autant 
plus faible que la Banque centrale est indépendante! (graphique 4). 

Graphique 4 

La relation entre inflation et degré d'indépendance des BC 
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Source : Alesina & Summers, 1993. 

1. Cette relation empirique est néanmoins soumise à un problème de causalité inverse : les pays les plus 
anti-inflationnistes peuvent s'être dotés des institutions les plus indépendantes en matière monétaire. 
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Le modèle de lindépendance des banques centrales connaît aujourd’hui une 
audience grandissante: en Europe, l'indépendance des différentes banques centrales 
est présentée comme une étape sur la voie de l’UEM et le traité de Maastricht prévoit, 
dans son article 107, l'indépendance de la SEBC. En France, par la loi du 4 août 1993, 

qui porte modification du statut de la Banque de France, a été créé le «conseil de la 

politique monétaire» ; un membre de ce conseil ne peut être révoqué qu’en cas d’inca- 

pacité ou de faute grave, et ce à la demande des autres membres du Conseil: les mem- 

bres du conseil n’ont pas à craindre qu’il soit mis fin à leurs fonctions dans le cas où ils 

suivraient une ligne différente de celle que le gouvernement souhaiterait voir adopter. 

L’argument de l'indépendance des banques centrales à suscité toutefois plusieurs 
interrogations critiques. En particulier, Nordhaus (1989) montre que l'indépendance 
peut conduire à un «jeu destructeur» entre la Banque centrale et les autorités budgé- 

taires : si la Banque centrale mène une politique monétaire trop restrictive, la réces- 

sion qui s’ensuit conduit à un accroissement du déficit budgétaire, pour lutter contre 

le chômage. On aboutit alors à une situation caractérisée par des taux d’intérêt élevés 

et de forts déficits budgétaires. Pour éviter un tel scénario, Nordhaus préconise une 

coordination entre les autorités monétaires et budgétaires : une politique monétaire 

plus souple permettrait de profiter de la réduction des déficits publics, sans en subir 
le coût en termes de chômage. Le «jeu destructeur» envisagé par Nordhaus n’a rien 
d’irréaliste : «Que l’action indépendante et non coordonnée des autorités monétaire 
et budgétaire aboutisse à un équilibre de déficit public et de taux d'intérêt réel élevés 

ne saurait étonner au vu des expériences conflictuelles vécues aux Etats-Unis dans 

les années 1980 entre l’administration Reagan et la politique Volker, ou en Alle- 

magne, au début des années 1990, où la Bundesbank à maintenu des taux d’intérêt 

élevés en réaction aux dépenses de transfert liées à la réunification.» 

e Une seconde solution consiste à fonder la crédibilité de la Banque centrale non 
pas sur des règles juridiques mais sur des règles de comportement: 

— selon Rogoff (1985), il convient de nommer à la tête de la Banque centrale une 
personnalité «conservatrice», ayant la réputation d’une forte aversion pour lin- 
flation ; 

— en adhérant à un système de changes fixes, un pays peut importer la crédibilité de 
ses partenaires en matière de lutte contre l'inflation. En effet, lorsqu'un pays 

adhère à une zone de changes fixes, il est contraint de s’aligner en matière d’in- 

flation sur le pays le plus «vertueux», sous peine de voir sa compétitivité se 

dégrader. Cette thèse de la réputation importée a été invoquée dans le cas du 
SME: les pays comme la France et l’Italie, en adhérant au SME, ont importé la cré- 

dibilité de la Bundesbank en matière de lutte contre l’inflation. En effet, comme 

l'Allemagne à une forte aversion pour l'inflation et comme le SME constitue de 

fait un système mark, les membres du SME sont contraints d'afficher le même 

taux d'inflation que Allemagne. 

1. Lavigne, Villieu, « La politique monétaire : nouveaux enjeux, nouveaux débats ? », Reve d'économie pole- 

tique, 1996. 
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Comme le soulignent Lavigne et Villieu, «la position dominante de l'Allemagne 

s’expliquerait par le fait que les autres participants tirent des avantages de la discipline 

que le système leur impose. L’asymétrie du SME proviendrait du fait que la Bundes- 
bank joue le rôle de banquier central conservateur au sens de Rogoff, alors que les 
autres pays ne parviennent pas à mettre en place une banque centrale indépendante 
anti-inflationniste. L'Allemagne y trouve son avantage, puisque la Bundesbank peut 
déterminer en toute autonomie sa politique monétaire, et qu’un contrat explicite 
empêche ses partenaires de se livrer à des politiques d’appréciation ou de déprécia- 
tion compétitives. Les autres pays membres empruntent la crédibilité de la Bundes- 
bank, en ancrant leur monnaie sur le mark, afin de faciliter leur politique de désinfla- 

tion. Dans cette optique de crédibilité, l'avantage de se “lier les mains” à travers le 
mécanisme de change est d’alléger le coût de la lutte contrè l’inflation, en réduisant 

les anticipations inflationnistes (donc en réduisant en durée et en ampleur l’excès de 
chômage transitoire dû à la désinflation)». 

> Les propositions des monétaristes ont suscité la critique des keynésiens. 
Selon Nicholas Kaldor!, la politique d'inspiration monétariste bute sur le pro- 

blème de la définition de la masse monétaire. 
Il n’y a pas de démarcation claire au sein de l’ensemble de la liquidité entre ce qui est 

de la monnaie et ce qui ne l’est pas. Quelle que soit la définition que l’on choisisse pour 
la monnaie, elle sera entourée par une myriade d’instruments plus ou moins liquides qui 
peuvent lui servir de substituts. 

L'analyse monétariste raisonne dans un cadre de prix parfaitement flexibles, 
oubliant ainsi qu'il existe un système d’indexation des salaires. Supposons par 
exemple que les contrats de travail soient conclus pour une durée de deux ans, la 

moitié des entreprises négociant les années paires (entreprises du groupe A), l’autre 
moitié les années impaires (entreprises du groupe B). À l’année 0, les entreprises du 
groupe À fixent les salaires nominaux en anticipant l'inflation pour les années 1 et 2; 
supposons que les autorités monétaires mènent une politique expansive au début de 
Pannée 1 ; les entreprises du groupe B vont anticiper cette modification et fixer leurs 
salaires nominaux en conséquence (pour les années 2 et 3). Mais les entreprises du 
groupe À ne peuvent, par hypothèse, ajuster leurs salaires nominaux durant l’année 

1: Paugmentation de l'inflation, résultant de la politique monétaire expansive, se tra- 
duit donc pour les entreprises du groupe À par une baisse des salaires réels, laquelle 
peut favoriser une reprise de l’activité. 

3. L'ouverture sur l'extérieur rend aujourd'hui plus complexe 
le débat sur l'efficacité de la politique monétaire 

> En situation de changes fixes, la politique monétaire de relance ne per- 
met pas d’atteindre l’équilibre interne. 

1. Le fléau du monétarisme, Economica, 1982. 
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Une telle affirmation peut être mise en évidence, à partir du modèle de Mundell et 
Flemming', qui constitue le prolongement du modèle IS-LM en économie ouverte 
(prise en compte d’un taux de change fixe ou flexible, de capitaux internationalement 
mobiles ou immobiles, des importations du pays). 

Soit le pays X, qui appartient à un système de changes fixes et qui mène une poli- 
tique monétaire expansive dans un contexte de capitaux peu mobiles? ; cette der- 
nière conduit normalement à une diminution du taux d’intérêt, qui entraîne à son 

tour une reprise de l’activité économique. La reprise de l’activité se traduit par une 
hausse des importations (les importations étant fonction du niveau d’activité): un 
déficit de la balance courante apparaît, qui génère une demande nette de devises 

(pour payer les importations); le taux de change de la monnaie du pays X tend à se 
déprécier sur le marché des changes. Afin d'éviter une telle dépréciation, la Banque 

centrale du pays X doit intervenir en vendant des devises: la masse monétaire 
diminue”, ce qui entraîne une remontée du taux d'intérêt et une contraction de 

activité. 

Supposons à présent que les capitaux soient internationalement mobiles; la 

relance monétaire, en faisant baisser le taux d’intérêt, provoque alors une sortie mas- 

sive de capitaux; le taux de change de la monnaie du pays X tend à se déprécier sur le 
marché des changes et la Banque centrale du pays X doit intervenir pour limiter la 
dépréciation: elle vend des devises, ce qui conduit à une contraction de l'offre de 

monnaie. 
On voit donc qu’il n’existe pas en changes fixes de marge de manœuvre pour une 

politique monétaire discrétionnaire: les mouvements de la masse monétaire induits 
par les variations des réserves de change compensent automatiquement les mouve- 
ments induits par les fluctuations du crédit interne. On peut considérer qu’en chan- 

ges fixes l’offre de monnaie échappe au contrôle des autorités monétaires®. 
Tel à été le cas du SME, où les capitaux étaient mobiles et relativement substitua- 

bles entre pays; on comprend pourquoi, dans ces conditions, la politique monétaire 

française ne disposait pas véritablement de marge de manœuvre, si ce n’est en ali- 
gnant ses taux sur ceux de la Bundesbank. 

1. Flemming, « Domestic financial policies under fixed and under floating exchange rates », IMF Sraÿf 

paper, 1962 ; Mundell, /rternational Economics, 1968. 
2. L'imparfaite mobilité des capitaux peut résulter d’obstacles institutionnels, tels que le contrôle des 

changes. Ainsi, en France, jusqu’à une période récente, l'échange de francs contre des devises était soumis à 

une abondante réglementation : la convertibilité du franc, rétablie par étapes successives entre 1948 et 1958 

pour les non-résidents n’a jamais été absolue pour les résidents jusqu’au milieu des années 1980. Différentes 

mesures de libéralisation sont intervenues en France depuis avril 1986 pour mettre fin à ce système. 
3. En effet, la contrepartie externe (or et devises) de la masse monétaire diminue. 

4. Il est vrai cependant qu’à court terme, le gouvernement peut mener une opération de «stérilisation » 

pour éviter l'effet dépressif au niveau interne de la contraction de la masse monétaire. La Banque centrale 

continue d’acheter la monnaie nationale contre des devises pour soutenir le couts de la monnaie et en même 

temps pratique une politique monétaire expansionniste. Une augmentation de la contrepartie « crédit interne » 

va alors compenser la réduction de la contrepartie « réserves de changes ». Mais cette stratégie de stérilisation 

ne peut être que temporaire car la Banque centrale ne peut intervenir indéfiniment (les réserves de change 

du pays sont limitées ainsi que les possibilités d’emprunt de devises auprès des institutions monétaires inter- 

nationales). 
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e En revanche, en situation de changes flexibles, la politique monétaire 
conjoncturelle conserve son efficacité, quel que soit le degré de mobilité des 
capitaux!. 

Supposons que les capitaux soient immobiles; la politique monétaire expansive se 
traduit par une baisse du taux d’intérêt, laquelle entraîne une reprise de l’activité et 
une hausse des importations; un déficit extérieur apparaît qui déprécie le taux de 
change. La dépréciation du taux de change stimule les exportations et réduit les 
importations, ce qui constitue un second effet expansif. 

En situation de mobilité des capitaux, la politique monétaire conjoncturelle est 
aussi très efficace: sortie de capitaux puis dépréciation du change avec les exporta- 
tions stimulées. 

Il apparaît qu’en situation de changes flexibles, la crèation monétaire interne 
devient indépendante du solde de la balance des paiements: le déficit ou l'excédent 
extérieur, au lieu de se traduire par des achats ou des ventes de devises contre 
monnaie nationale conduit à une dépréciation ou à une appréciation du taux de 
change jusqu’à disparition du déséquilibre. 

> En situation de changes (quasi) fixes, la politique monétaire peut 
toujours s’affranchir de la contrainte de stabilité du change, par la déva- 
luation. 

La dévaluation consiste à diminuer institutionnellement la parité de la monnaie 
nationale dans le sens d’une diminution de son pouvoir d’achat en devises. La déva- 

luation devrait se traduire par deux effets (schéma 11): 

— un effet détérioration des termes de l’échange: en monnaie nationale, les prix à 

exportation ne changent pas, tandis que les prix à l'importation augmentent. Il 
en résulte une dégradation des termes de l’échange, mesurée par le ratio 

Px/ Py 
— un effet volume: avec la dépréciation du change, le pays espère que les exporta- 

tions augmenteront, tandis que les quantités importées diminueront; il s’agit d’un 
effet de détournement {swr#ching) de l'offre domestique vers le marché étranger et 
de la demande domestique vers les produits locaux. 

Pour que la dévaluation améliore le solde de la balance courante, il faut que l’effet 

volume l'emporte sur l'effet de détérioration des termes de l’échange. 
e Mais l’enchaînement vertueux de la dévaluation est soumis à de nom- 

breuses conditions, qui rendent son efficacité douteuse. 
La dévaluation ne se traduit pas nécessairement par une baisse du prix des expor- 

tations en devises (relation (1) sur le schéma 11); les exportateurs peuvent adopter 
des comportements de marge, c’est-à-dire ne pas diminuer le prix de leur produit en 

1. Le lecteur ne devra pas en conclure pour autant qu’il s’agit là d’un argument décisif en faveur des chan- 
ges flexibles : expérience de flexibilité des changes a mis en évidence une forte variabilité des taux de change, 
source d'incertitude ; de plus, le choix d’un change fixe renvoie à des objectifs qui dépassent la seule politique 
conjoncturelle. 
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Schéma 11 

Les effets espérés de la dévaluation 

dévaluation 

are ts 
baisse du prix hausse du prix 

des exportations des importations 

(2) (3) 

hausse des quantités baisse des quantités 
exportées importées 

amélioration du solde 

de la balance commerciale 

devises, suite à la dévaluation. Ce phénomène s’observe en France’ : la majorité des 
exportateurs français facturant en devises conservent le même prix sur le marché 
étranger, lorsque la valeur du franc fluctue. 

Confrontés à une dévaluation, les entrepreneurs nationaux ont donc le choix entre: 

— répercuter la baisse du taux de change sur le prix en devises, afin de gagner des 

parts de marché (stratégie de compétitivité) ; 
— utiliser la dévaluation pour augmenter leurs marges (stratégie de profitabilité). 

Le choix de l’exportateur entre ces deux stratégies va dépendre de la nature des 

produits offerts sur le marché étranger: 

— si les biens sont fortement différenciés, la demande est peu élastique au prix et 

l'exportateur à intérêt à privilégier une stratégie de profitabilité; 
— si les biens sont concurrencés sur le marché étranger par des produits substituts, 

l’exportateur adoptera un comportement de compétitivité et baissera ses prix en 

devises. 

Le renchérissement du prix des importations n’entraîne pas nécessairement une 

diminution des quantités importées (relation (3) sur le schéma 11): tout dépend de 

l’'élasticité prix des importations (noté e,): 

em = (dQ»/ Qn)/(Pr/ Pr) 

avec Q, les quantités importées ; 

P, le prix des importations. 

1. Bourguinat, Cazals, Ithurbide, L'entreprise française face aux variations de change, Economica, 1982. 
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On voit aussitôt que si e, tend vers zéro, cela signifie que l’augmentation du prix 
des importations affecte peu les quantités importées. La valeur de l’élasticité dépend 
elle-même de la nature des produits importés: s’il s’agit dé produits indisponibles sur 
le territoire national (importations incompressibles liées à un commerce d’indis- 
ponibilité), le seul effet de la dévaluation est de renchérir le prix des importations car 
la substitution d’importation n’est pas possible. 

Quant à la baisse du prix des exportations résultant de la dévaluation, elle n’en- 
gendre pas nécessairement une augmentation des quantités exportées: à nouveau, il 
convient de calculer l’élasticité prix des exportations (notée &,): 

ex = (dQ/ Qx)/(Px/ P,) 

avec Q,. les quantités exportées; 
P, le prix des exportations. 

Si e, tend vers zéro, cela signifie que la baisse du prix des exportations affecte peu 

les quantités exportées. La valeur de l’élasticité dépend ici de la nature de la spéciali- 
sation du pays: la dévaluation se traduit par une reprise des exportations, si la compé- 
titivité est fondée sur les prix (cas de biens standardisés) et sur des biens fortement 
demandés au niveau mondial. 

Le théorème des élasticités critiques 

Les effets d'une dévaluation sur le solde commercial ont été synthétisés par Marshall- Lerner 

et Robinson, au travers du théorème des élasticités critiques. Une dévaluation génère deux effets : 

— un effet prix (hausse du prix des importations, baisse du prix des exportations) qui aggrave le 

déficit commercial ; 

— un effet quantité (hausse des quantités exportées ; baisse des quantités importées) qui est favo- 

rable au solde commercial. 

Les auteurs montrent alors que, si la balance des transactions courantes est initialement à 

l'équilibre, la dévaluation est efficace lorsque les effets volume l'emportent sur les effets prix, soit : 

| ex + Eml > 1. 

Dans les années de l'immédiat après-guerre, les travaux économétriques ont montré des 

valeurs inférieures à l'unité : on a alors parlé de « pessimisme des élasticités critiques ». Puis, 

durant les années 1950-1960, on admet que la condition de Marshall-Lerner-Robinson est vérifiée. 

Depuis les années 1970, les travaux font état d'une révision à la baisse des élasticités, dont la 

somme demeure néanmoins supérieure à l'unité. 

Alors que la dévaluation renchérit le prix des importations et diminue le prix des 
exportations immédiatement, l’effet quantité de la dévaluation nécessite du temps: la 
dévaluation risque donc d’aggraver à court terme le déficit commercial, phénomène 
dénommé courbe en J (schéma 12). Ainsi, Houthakker et Magee (1969) ont pu 
montrer que les élasticités sont supérieures à l’unité pour tous les pays de l'OCDE 
dans les années 1960, mais que les délais entre la dévaluation et l'amélioration du 
solde commercial sont de l’ordre de deux ans. 
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Schéma 12 

La courbe en J 

Solde 

BC 

L'existence de délais peut même conduire à un cercle vicieux de la dévaluation: 

un pays dévalue en / pour résorber son déficit; en #+1, le déficit s’accroît, du fait de 

l'effet prix, ce qui l’oblige à dévaluer à nouveau (schéma 13). 
e La dévaluation entraîne des effets secondaires. 

La dévaluation peut être inflationniste': en renchérissant le prix des importations, 

la dévaluation risque de créer de l’inflation importée; de même, la reprise des expor- 

tations crée un effet multiplicateur au niveau interne, qui peut générer une inflation 

par la demande, s’il existe des tensions sur les capacités de production. 
La dévaluation s'inscrit dans une perspective de guerre commerciale; or, 

confrontés à une dévaluation, les partenaires peuvent être tentés de riposter en déva- 
luant à leur tour. Cette situation s’est observée avec particulièrement d’acuité dans les 
années 1930, où l’on assista à de véritables dévaluations en chaîne. 

La dévaluation peut entraîner un effet récessif dans le pays, en particulier parce 
qu’elle augmente le poids de la charge de la dette, lorsque celle-ci est libellée en devi- 

ses ; cela vaut non seulement pour les PVD mais aussi pour des pays comme la France, 

dont 95% de la dette extérieure était libellée en devises : ainsi, la dévaluation de 1983 

a conduit à un alourdissement du prélèvement estimé à 4 milliards de francs. 
La dévaluation, si elle peut engendrer un gain à court terme, risque de remettre en 

cause la crédibilité de la monnaie nationale à long terme; en effet, si un pays dévalue 
à la période 4, les marchés financiers prendront en compte l’hypothèse d’une dévalua- 

1. Alors même que la dévaluation peut être la conséquence d’une inflation trop forte ! Le lecteur notera 

qu’en économie, les causes se transforment parfois en conséquences. 
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Schéma 13 | 

Le cercle vicieux de la courbe en J 

Solde BC 

tion possible aux périodes ultérieures; dans la crainte d’une nouvelle dévaluation, ils 
exigeront une prime de risque, c’est-à-dire un taux d'intérêt plus élevé que le taux 

en vigueur sur les places financières internationales «sûres». En conséquence, s’il 
veut attirer les capitaux en +1, le pays est contraint de relever ses taux d’intérêt, ce 
qui déprime l'investissement national. 

Les dévaluations en France jusqu'en 1987 

La France a une lourde tradition dévaluationniste : comme le souligne l'INSEE, «la Variation du 

taux de change a constitué une modalité d'ajustement externe de l'économie française durant toute 

sa période de forte croissance et d'industrialisation intensive ». En trente ans (1957-1987), la France 

a connu huit fois la dévaluation. Rien que depuis 1979 (au sein du SME), cinq changements de parité 

ont eu lieu : octobre 1981, juin 1982, mars 1983, avril 1986, janvier 1987. Comment expliquer un tel 

phénomène ? Deux arguments sont généralement mobilisés pour rendre compte de cette faiblesse 

du franc : l'un conjoncturel, l'autre structurel. 

Tout d'abord, il existait durant les années 1980 un différentiel d'inflation avec la RFA : le taux d'in- 

flation en France était supérieur à celui de la RFA, ce qui imposait des réajustements de parité. Ce 

facteur conjoncturel joue peu depuis 1985, dans la mesure où le différentiel d'inflation est très faible 

entre les deux pays ; pourtant, le franc a continué de se déprécier vis-à-vis du mark jusqu'en 1987. 

Ensuite, il y avait le problème de la structure de la spécialisation française : comme la France dis- 

posait d'une faible spécialisation zone/produits, elle avait un déficit structurel de sa balance com- 

merciale, ce qui entraînait une faiblesse du franc ; de plus, au niveau des importations, la France 

avait une part importante de produits incompressibles (35 % à peu près des importations totales 

dans les années 1980). 
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Catinat, Pisani-Ferry, Schubert («Les incidences d'une dévaluation du franc ont-elles varié 
depuis vingt ans ? », Économie et statistique, 1985) montrent que le phénomène de la courbe en J 

se reproduit de manière identique en France lors des dévaluations de 1971, 1976 et 1983 : dans ces 

trois cas, il faut près de trois ans pour que le solde extérieur retrouve son niveau initial. 

On dit d'ailleurs souvent de la France, qu'elle a été victime d'un « cercle vicieux » de la dévalua- 

tion (par opposition au cas allemand) : la dévaluation crée de l'inflation importée, laquelle impose 

une nouvelle dévaluation. Cela étant, depuis 1987, la France n'a plus dévalué sa monnaie : c'est la 

politique du « franc fort » et de la « désinflation compétitive ». 

> En changes fixes, dès lors que le recours à la dévaluation est exclu, les 

autorités monétaires privilégient une politique monétaire restrictive ou 
coordonnée. 

e Selon certains, la politique monétaire restrictive constituerait la seule 
voie de rétablissement de l’équilibre interne et externe: nous retrouvons ici 
l’enchaînement de la désinflation compétitive mis en œuvre en France au cours des 
années 1980-1990 et que nous avons analysé dans le chapitre 4. Rappelons que 
cette politique monétaire restricive devait se traduire dans un premier temps par 
des taux d'intérêt réels élevés, qui compriment la demande intérieure et les impor- 

tations. Mais dans un second temps, la politique de désinflation compétitive 
enclencherait un cercle vertueux de monnaie forte: faible inflation, gains de com- 

pétitivité-prix et reprise des exportations, lesquelles alimentent la croissance 
interne. Ajoutons à cela que la politique monétaire restrictive, dès lors qu’elle est 
poursuivie avec constance, peut provoquer une baisse progressive du différentiel 
de taux d'intérêt avec les principaux partenaires: la politique monétaire devenant 
cré- dible, le pays n’a plus besoin d'offrir une prime de risque pour attirer les 
capitaux étrangers. 

e D’autres auteurs préconisent plutôt une politique de détente des taux 
d’intérêt, par la coordination des politiques monétaires. 

Une baisse coordonnée des taux d’intérêt permet d’éviter la situation d’asymétrie 

qui prévaut lors d’une relance isolée: en effet, si un pays diminue unilatéralement ses 

taux d'intérêt, il prend le risque de voir ses importations augmenter, son inflation 

repartir et ses capitaux étrangers sortir du territoire, suite à un différentiel de taux 

d'intérêt avec ses partenaires. En revanche, si les pays baissent simultanément leurs 

taux d'intérêt dans les mêmes proportions, ce risque d’asymétrie disparaît: l’effet 

d’une baisse des taux est alors la reprise de l’activité économique dans chacun des 

pays. Dans quelle mesure une telle politique est-elle possible? Deux arguments 

peuvent être mobilisés qui mettent en doute la portée d’une politique monétaire 

coordonnée. 
Tout d’abord, les pays ne subissent pas les mêmes contraintes au niveau interne 

(par exemple, en termes de taux de chômage) : l’hétérogénéité des situations rend dif- 

ficile l'obtention d’un accord sur la baisse des taux d'intérêt. 

Ensuite, à supposer que les pays aient collectivement avantage à une baisse coot- 

donnée des taux d'intérêt, chaque pays pris individuellement est incité à laisser son 
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partenaire prendre l'initiative. Supposons deux pays À et B, en proie à un fort taux de 

chômage (égal à 12%) et qui envisagent de réduire leur taux d’intérêt pour relancer 

l’activité intérieure. Si les deux pays baissent en commun leur taux d’intérêt, chacun 

voit son taux de chômage diminuer à 10%. Si les pays ne diminuent pas leurs taux 
d'intérêt, le taux de chômage reste à 12%. Mais si le pays A baisse unilatéralement ses 

taux d'intérêt, cela aggrave son taux de chômage (qui passe à 13%) : en effet, la baisse 
des taux se traduit par une fuite des capitaux et une reprise des importations, qui 

oblige à mettre en place une politique de rigueur ; en revanche, dans cette situation, le 

gain pour le pays B est supérieur à celui obtenu lorque les deux pays diminuent 
ensemble leurs taux d'intérêt: le chômage de B passe à 8%. Le raisonnement inverse 
s’applique bien évidemment au cas où le pays B baisse unilatéralement ses taux d’in- 
térêt. On voit ici que le défaut de coordination des pôlitiques monétaires peut 
conduire au maintien du statu quo: aucun des deux pays ne prend l'initiative d’une 
détente de ses taux d'intérêt. Nous retrouvons ici une situation typique de « dilemme 
du prisonnier » (voir chapitre 2). 

> Dans le cadre de l'UEM, les pays de la zone euro conduisent depuis le 1 
janvier 1999 une politique monétaire commune. 

Le SEBC, composé de la Banque centrale européenne (BCE) et des Banques 
centrales nationales (BCN) est chargé de la définition et de la mise en œuvre de la 
politique monétaire au sein de la zone euro. L'autorité suprême appartient à la BCE, 

qui définit les orientations de la politique monétaire unique. Le siège de la BCE est 
à Francfort et son Président actuel est Wim Duisenberg, ancien gouverneur de la 

Banque des Pays-Bas, un compromis étant intervenu sur la durée de son mandat, 
puisqu'il devrait céder sa place à mi-mandat à Jean-Claude Trichet, actuel 

gouverneur de la Banque de France. Le fonctionnement du SEBC est inspiré de 
celui de la Réserve fédérale américaine aussi bien que de celui de la Bundesbank : il 
est constitué d’un organe central, la BCE, chargée de la prise de décision et de la 
mise en œuvre centralisée de la politique monétaire unique, et d’un réseau 
décentralisé d’exécution, les BCN. La BCE, comme les BCN, est un organisme 

indépendant, aussi bien des gouvernements nationaux, que des institutions 
communautaires. 

e La BCE est composée de deux organes principaux : le conseil des gouver- 
neurs et le directoire. 

Le Conseil des gouverneurs prend les décisions concernant les orientations de la 
politique monétaire dans la zone euro. Le conseil est formé des gouverneurs des BCN 
de la zone euro et des membres du Directoire de la BCE. Chaque membre dispose 
d’une voix, celle du Président étant prépondérante en cas de partage ; les décisions 
sont prises à la majorité simple sauf disposition contraire. Le conseil se réunit au 
moins dix fois par an et ses réunions sont confidentielles. 

Le directoire est composé du Président et du vice-président de la BCE, ainsi que de 
quatre autres membres au maximum, nommés pour un mandat non renouvelable de 
huit ans. Les membres du directoire ne représentent pas leur État d’origine et doi- 
vent prendre en compte les intérêts de l’ensemble de la zone euro. Le Directoire est 
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responsable de la gestion courante de la BCE. De plus, il donne les instructions néces- 

saires aux banques centrales nationales, pour la mise en œuvre de la politique moné- 

taire unique, conformément aux orientations et aux décisions arrêtées par le Conseil 

des gouverneurs, dont il prépare les réunions. 
e L'objectif principal de la politique monétaire menée par la BCE est le 

maintien de la stabilité des prix. 
L'objectif principal concerne la progression des prix, qui doit être comprise entre 

0 et 2% sur un an, selon l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH). Il 
convient de souligner que la mesure de l'inflation porte sur l’ensemble de la zone 
UEM, et non seulement sur les premiers participants à l’euro, ce qui traduit le souci 

de prendre en compte les situations de tous les pays membres du SEBC. 
Pour atteindre cet objectif final, la BCE prête une attention particulière à deux indi- 

cateurs : 

— la croissance de l’agrégat M3 (monnaie et billets, livrets, dépôts et placements). 
La BCE retient donc la croissance de la masse monétaire comme déterminant 
structurel de l'inflation à moyen terme ; 

— l'évaluation des perspectives d’inflation à partir d’une gamme large d’indicateurs 
économiques, fourni par divers organismes publics et acteurs de marché. 

Approfondir 

LECTURES 

e A. Lavigne, J.-P. Pollin (1997), Les fhéortes de la monnaie, La Découverte, coll. 
« Repères ». 
e C. Ottavj (1999), Monnaïe et financement de l'économie, Hachette, coll. « Supérieur ». 
e D. Plihon (2001), La wonnaie et ses mécanismes, La Découverte, coll. « Repères ». 

THÈMES DE RÉFLEXION 

La monnaie est-elle neutre? 

La monnaie dans les modèles classique et keynésien. 
L’inflation est-elle d’origine monétaire ? 

Monnaie et croissance. 

L'efficacité de la politique monétaire. 
Politique monétaire et ouverture sur l’extérieur. 
Politique monétaire et politique budgétaire. 
L'efficacité de la dévaluation. 
La création monétaire. 
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Retenir 

La policy mix; la crédibilité de la politique monétaire; la politique monétaire discré- 
tionnaire/réglementaire ; la cohérence intertemporelle des choix; les objectifs finaux/ 

intermédiaires de la politique monétaire ; le réescompte; les réserves obligatoires ; l’inter- 
vention sut le marché interbancaire; les prises en pension; les appels d’offre; la poli- 

tique d’open market; encadrement du crédit; la dévaluation; la courbe en J; le théorème 
des élasticités critiques; le contrôle des changes; les fonctions de la monnaie; la 

monnaie fiduciaire ; la monnaie métallique ; la monnaie scripturale; la liquidité ; le taux de 
liquidité; les agrégats monétaires ; la vitesse de circulation le la monnaie; la Banque cen- 
trale; la création monétaire; les banques de second rang; les contreparties de la masse 
monétaire ; la base monétaire ; le multiplicateur de crédit; le diviseur de crédit; l'équation 
de Cambridge; l'équation de Fisher; le motif de transaction; le motif de précaution; le 
motif de spéculation ; le modèle de Baumol ; le modèle de Tobin; les innovations finan- 
cières ; les agrégats de placement; les obligations; la trappe à liquidités; le modèle de 
Mundell-Flemming; le dilemme du prisonnier; le taux d'intérêt; les taux directeurs; le 
taux au jour le jour. 

Utiliser 

L'efficacité de la politique monétaire durant les années 1970-1990 

Les objectifs assignés à la politique monétaire ont connu une profonde mutation 
depuis les années 1960: c’est dire que l'efficacité de l’outil monétaire doit être jugée à 
laune de ces changements. 

En effet, durant les Trente Glorieuses, la politique monétaire française s’inscrivait 
dans la perspective keynésienne d’un arbitrage entre inflation et chômage: dans un 
contexte de sous-emploi, il revenait à la Banque centrale de relancer l’activité, en bais- 
sant par exemple le taux de réescompte; à l'inverse, les tensions inflationnistes impli- 
quaient la mise en place d’une politique monétaire plus restrictive. L’instrument moné- 
taire était le plus souvent utilisé comme complément à la politique budgétaire, dans le 
but de limiter l’effet d’éviction. 

Mais l’efficacité d’une telle politique a été remise en cause — tant d’un point de vue 
empirique que théorique — au cours des années 1970: tandis que les monétaristes met- 
taient en évidence l’inefficacité des politiques monétaires expansives, l’ouverture crois- 
sante des économies et l’ancrage de l’Europe à un système de changes fixes invalidaient 
les thérapeutiques keynésiennes. C’est alors qu’un nouvel objectif — perçu comme la 
condition nécessaire et préalable au retour de la croissance — a été assigné à la politique 
monétaire: combattre l'inflation. 

Ce changement d’objectif a-t-il permis pour autant à la politique monétaire de 
retrouver de son efficacité? 
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1. L'efficacité des politiques monétaires conjoncturelles pratiquées 
durant les « Trente Glorieuses» a été remise en cause à partir des années 1970 

1. L'objectif de la politique monétaire était de favoriser la croissance 
par la baisse administrée des taux d'intérêt, au prix d'une inflation minimale 

> La politique monétaire constituait un instrument direct de relance mais 
son efficacité était soumise à de nombreuses conditions. 

e Rappeler ici l’enchaînement keynésien, résumé dans le modèle IS-LM: 
la politique monétaire expansive permet de baisser le taux d'intérêt, ce qui a deux 
effets positifs sur l’activité: 

— sur la consommation, en favorisant l'endettement des ménages (d’autant que l’in- 
flation rampante diminue le coût réel du crédit) ; 

— sur l’investissement dans la mesure où le taux d’intérêt détermine en partie le 
coût d'usage du capital. 

e Cela étant, l'efficacité directe de la politique monétaire comme outil de 
relance est conditionnée par quatre facteurs : 

— le niveau de départ du taux d'intérêt (le cas extrême étant celui de la trappe à 
liquidités, c’est-à-dire lorsque LM est horizontale: toute offre de monnaie sup- 

plémentaire part en thésaurisation) ; 
— la sensibilité de l'investissement au taux d'intérêt, mesurée par son élasticité (le 

cas extrême étant, dans IS-LM, le cas de l'accélérateur pur où IS est une droite 

verticale); 
— l'existence de capacités de production inutilisées et les comportements d’antici- 

pation des salariés : le risque est que la relance monétaire parte en inflation; c’est 
ce que l’on observait généralement: à la fois un dérapage inflationniste et une 
reprise de l’activité (relation de Phillips) ; 

— le niveau de départ du taux de chômage (reprendre la relation de Phillips). 

> C’est pourquoi la politique monétaire a été surtout utilisée comme ins- 
trument d’accompagnement de la politique budgétaire expansive : 

— la politique budgétaire expansive se heurte à l’effet d’éviction: lorsque l'État 

relance, on a une augmentation de l’activité, du revenu et donc de la demande de 

monnaie de transaction; à offre de monnaie constante, les agents doivent vendre 

des titres, ce qui fait augmenter les taux d'intérêt; 
— Je but de la politique monétaire: atténuer l’effet d’éviction (politique mixte); gra- 

phiquement, dans le schéma IS-LM, on effectue une translation de IS et de LM 

vers la droite. 
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2. Mais la politique monétaire conjoncturelle s’est heurtée à une remise en cause 
théorique et à une contrainte objective, qui en altèrent l'efficacité 

> La politique monétaire expansive est apparue comme la source de 
l'inflation voire de la stagflation: 

— développer la critique des monétaristes à l'encontre des politiques monétaires 
expansives: il s’agit en fait de la critique de la relation de Phillips par les monéta- 
ristes et les nouveaux classiques; insister sur les hypothèses de départ: l’éco- 

nomie est en équilibre (le taux de chômage est à son niveau naturel). La politique 
monétaire fait diminuer artificiellement le chômage à churt terme, au prix d’une 
accélération de l’inflation ; 

— développer la critique des monétaristes autrichiens, et plus particulièrement 
l’analyse de Hayek: insister sur le fait que l’approche s'inscrit en rupture avec 
l'approche néoquantitativiste. La politique monétaire expansive, en maintenant 
un taux d'intérêt qui n’est pas le taux d’équilibre du marché incite à investir, de 

telle sorte que I.S; on a alors une modification des prix relatifs entre les diffé- 
rents stades de production et donc allongement de la structure de production, 

qui devient plus capitalistique. Mais les consommateurs ne l’ont pas souhaité et 
leur demande de biens finaux ne s’est pas modifiée: une inflation se développe 
dans les stades finaux. 

> La politique monétaire expansive menée au niveau national est apparue 
inefficace dans un contexte de fixité des changes. 

e Quel que soit le degré de mobilité des capitaux, la politique moné- 
taire expansive est vouée à l’échec en changes fixes (ce qui est le cas de 
l'Europe); reprendre les deux situations polaires en expliquant les canaux de trans- 
mission: 

— capitaux immobiles : problème des importations qui entraînent la dépréciation du 
change et donc une intervention de la Banque centrale, qui vend des devises et 
contracte par là même l’offre de monnaie: 

— capitaux mobiles: la fuite des capitaux vient déprécier le change. 

e Cette inefficacité de la politique monétaire est accentuée par la non- 
coordination des politiques économiques: en effet, s’il y avait une baisse coor- 
donnée des taux d’intérêt entre les principaux partenaires, la politique monétaire 
pourrait retrouver de son efficacité comme instrument de relance; mais les intérêts 
des partenaires sont divergents. 
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11. En conséquence, de nouveaux objectifs ont été assignés à la politique monétaire, 
dont l'efficacité prête à discussion 

1. À la politique monétaire expansive a succédé une politique restrictive 
orientée vers de nouveaux objectifs et fondée sur de nouveaux instruments 

> La politique monétaire poursuit comme objectif final la stabilité de la 
valeur de la monnaie et comme objectifs intermédiaires la croissance des 
agrégats monétaires et la stabilité du change. 

e Le principal objectif de la politique monétaire actuelle est la stabilité de 
la valeur de la monnaie ; aujourd’hui la politique monétaire est recentrée: on consi- 
dère maintenant que sa seule finalité est la stabilité monétaire: réduction, voire dispa- 

rition de l'inflation, préservation du pouvoir d’achat de la monnaie; les arbitrages 

entre croissance et inflation ne sont pas de son ressort puisqu'ils sont source de 

désillusions et qu’il existe d’autres instruments plus adaptés à la stimulation de la 

croissance. 
Souligner le changement radical du statut de la politique monétaire dans la panoplie 

de la politique économique: alors que dans les années 1950-1960, la politique moné- 

taire était un instrument auxiliaire par rapport à la politique budgétaire, aujourd’hui 

c’est la politique monétaire qui contraint l’évolution de la politique budgétaire (pas de 
dérapage des dépenses publiques pour éviter une reprise de l’inflation). 

e La poursuite de cet objectif final passe par la médiation de deux objectifs 
intermédiaires : 

— la fixation d’une norme de croissance des agrégats monétaires; le taux de crois- 

sance est fixé en fonction du taux de croissance anticipé de la production: ainsi la 

France a-t-elle adopté dès 1977 des normes de progression de la masse monétaire 

qui font l’objet d’effets d'annonce afin de crédibiliser la politique menée; 

— Ja stabilisation du taux de change pour éviter l'inflation importée et les effets 

inflationnistes de la dévaluation. 

»> Cette politique restrictive s’appuie sur la mise en place de nouveaux ins- 

truments. 
e La politique monétaire des années 1950 aux années 1980 (jusqu’en 1984) 

se fondait sur des instruments administrés. Le but était de maintenir les taux 

d'intérêt à un niveau faible. En particulier en France jusqu’en 1971, c’est le système 

du refinancement où l’unique possibilité pour une banque de second rang de se pro- 

curer de la monnaie Banque centrale est de s’adresser à la Banque centrale en refi- 

nançant des effets: ce système renvoie à une économie d’endettement où le principe 

du multiplicateur de crédit est remplacé par le principe de diviseur de crédit (les ban- 

ques accordent des crédits puis se refinancent auprès de la Banque centrale). Puis de 
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1972 à 1984, l'encadrement du crédit a été l’instrument majeur de la politique moné- 
taire française: il joue sur les quantités et ne laisse pas jouer les taux d'intérêt. 

e La politique monétaire récente prend le contre-pied de la politique 
précédente: 

— la politique d’action sur les taux d’intérêt par le biais du marché monétaire est 
devenue l’instrument privilégié : c’est le taux d’intérêt qui influe sur les conditions 
d’offre et de demande de monnaie; 

— la politique de la base monétaire avec l'instrument des réserves obligatoires (mul- 
tiplicateur de crédit) s’est développée à partir des années 1980. 

2. Mais l'efficacité de la politique monétaire 
n'est pas exempte d’ambiguïtés 

> Le choix des objectifs intermédiaires se heurte à de nombreuses limites. 

— la définition d’un agrégat monétaire apparaît de plus en plus incertaine: les inno- 
vations financières ainsi que l'instabilité de la vitesse de circulation de la monnaie 

pertubent la définition de la masse monétaire; 
— les objectifs intermédiaires sont potentiellement conflictuels: en effet la norme 

de progression de la masse monétaire se heurte aux fluctuations du change; par 

exemple, si le change s’apprécie, la Banque centrale doit acheter des devises, ce 

qui a un effet expansif sur la masse monétaire. 

> L'objectif final de la politique monétaire est-il encore un objectif 
soutenable ? 

L'objectif final de la politique monétaire repose sur une ambiguïté: si le seul et 
ultime objectif de la politique monétaire est la lutte contre l’inflation, force est de 
reconnaître que la politique monétaire à été efficace, dans la mesure où l'inflation a 
été combattue après le second choc pétrolier grâce aux politiques restrictives ; mais 
on peut aussi considérer que l’objectif ultime de la désinflation par la politique moné- 
taire est le retour de la croissance. 
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LES RELATIONS ÉCONOMIQUES INTERNATIONALES 

Connaître 

2005 

2007 

2009 
Avril 2009 

Avril 2009 

Création de l’ALENA, zone de libre-échange entre les États-Unis, le Canada 
et le Mexique 
Clôture des négociations de l’Uruguay Round 
Création de l’oMc 
Lancement du cycle de négociations de Doha (Doha Round) 
Entrée de la Chine dans loc 
Entrée de 10 nouveaux membres dans l’Union européenne 
L'Allemagne, 1“ exportateur de marchandises et 3° de services 
Les Etats-Unis, 3° exportateur de marchandises et 1‘ de services 
La Chine 2° exportateur de marchandises et 7° de services 
Le Japon 4° exportateur de marchandises et 6° de services 
La France 5° exportateur de marchandises et 4° de services 
Le Royaume-Uni 8° exportateur de marchandises et 2° de services 
Les États-Unis, 1* pays d’accueil d'investissement direct étranger en 
termes de flux 
Le Royaume-Uni, 2° pays d’accueil 
La Chine, 3° pays d’accueil 
La France, 4° pays d’accueil 
Le commerce mondial de marchandises s’élève à environ 13 000 milliards 
de dollars, tandis que le commerce mondial de services représente environ 
3 200 milliards de dollars 
L’omc comprend 153 membres 
Les négociations de Doha sont toujours dans l’impasse, butant notam- 
ment sur la question de la libéralisation agricole 
Selon l’omc, le commerce mondiale devrait reculer de 9 % en 2009, ce qui 
représente la plus forte contraction depuis 1945 



L'économie internationale, définie comme l’étude des échanges de produits et de 
facteurs entre entités géographiques différentes (pays ou régions), constitue un 
thème à la fois ancien et très développé de la science économique: présente déjà au 

XVII siècle chez les auteurs mercantilistes, elle à connu son essor avec les auteurs 

classiques puis néoclassiques, pour constituer aujourd’hui une branche à part, avec 

ses auteurs attitrés et ses ouvrages de référence. 
C’est dire que nous ne saurions rendre compte, dans l’espace d’un chapitre, de la 

multiplicité des approches et de la subtilité des analyses ; notre propos vise plutôt ici à 
présenter les principaux résultats — tant empiriques que théoriques — qui permettront 
au lecteur de se repérer dans le débat, jamais tranché car toujours renouvelé, sur les 

vertus et les limites de l'échange international. 

Nous étudierons tout d’abord, de manière synthétique, l’évolution du commerce 

international depuis la fin du xIX‘ siècle, avant de passer en revue les principales 
théories explicatives des flux internationaux de marchandises. 

Les flux internationaux de capitaux à long terme — sous la forme d’investissements 
directs — et leurs déterminants seront appréhendés dans une troisième section. 

Nous terminerons ce chapitre par l'étude du protectionnisme et de la régionalisa- 
tion des échanges. | 

I. Entre essor et reflux : l'évolution du commerce international 

Depuis le XIX° siècle, le commerce international — que ce soit en volume ou en 

valeur — n’a pas connu une évolution linéaire mais une succession de périodes d’ex- 
pansion et de contraction. 

Il est usuel de distinguer — de manière schématique — quatre phases dans l’histoire 
du commerce international: la forte croissance du commerce international au 

XIX* siècle, atténuée par le retour au protectionnisme à la fin du siècle; la faible crois- 

sance puis l’effondrement des flux commerciaux entre 1914 et 1945; l'essor très mar- 
qué des échanges entre 1945 et le début des années 1970; le ralentissement de la 
croissance du commerce international après 1973. 
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1. Le xix° siècle constitue une période d’essor du commerce international 

> De 1830 à 1914, le taux de croissance annuel moyen du commerce inter- 
national apparaît supérieur à celui de la production: le commerce international 
représente 1,9 milliard de dollars en 1820 pour atteindre 38 milliards en 1913, soit 

une multiplication par 20. Cette progression se traduit par une ouverture plus forte 
des économies: ainsi, le taux d’ouverture à l’exportation (défini comme le rapport 
exportation/ PIB) passe pour la France de 7,5% en 1850 à 15,3% en 1913. 

L’essor du commerce international ne s’effectue cependant pas de manière 
linéaire: les années 1880-1900 sont marquées par le ralentissement de la croissance 
du commerce international (1,8% de croissance par an en moyenne), en particulier 
sous l’impact de la récession économique de 1873-1896 et du retour au protection- 
nisme (cf. énfra). Une forte reprise s’observe à partir de 1900, avec un taux annuel 
moyen d’accroissement de 7%. 

Pour expliquer cette progression des échanges, plusieurs arguments sont générale- 
ment invoqués : la relative stabilité politique après 1815, la croissance économique 

liée à la seconde révolution industrielle, la stabilité monétaire, les progrès dans les 

moyens de communications (chemin de fer, navires à vapeur), l’influence des idées 
libérales, favorables au libre-échange et mises en pratique par le Royaume-Uni 
dès 1846. 

> L’essor en volume et en valeur du commerce international s’accom- 
pagne d’une mutation dans la nature des produits échangés. 

En effet, jusqu’à la fin du XVII siècle, le commerce international se résumait pour 

l'essentiel au commerce des épices et des hommes (lié à l’esclavage) : bien que l’on ne 
dispose pas de statistiques précises sur cette période, on estime aujourd’hui que ces 

deux catégories de «produits» constituaient à elles seules plus de 60% des échanges 
internationaux. 

De ce point de vue, le XIX‘ siècle marque un tournant: en volume et en valeur, le 

commerce des épices cède rapidement la place aux échanges de produits primaires 

(agricoles et miniers). Ces derniers représentent à la veille de la Première Guerre 

mondiale 64% des exportations totales, contre 36% pour les produits manufacturés. 

Les exportations de produits primaires ont pour origine les pays d'Europe et les pays 

neufs. Quant aux exportations de produits manufacturés, elles sont d’abord le fait 

des pays européens (textile italien et anglais, machines et ouvrages en fer allemands) 

et de l'Amérique du Nord: ces pays exportent en moyenne plus d’articles manufactu- 

rés que de produits primaires et représentent à eux seuls 90% des exportations tota- 

les de produits manufacturés. Parmi les produits manufacturés, la part des exporta- 

tions de textile diminue progressivement au cours de la période, tandis que 

progressent les exportations de produits métallurgiques et chimiques. 

> La structure géographique du commerce international se caractérise par 

la prépondérance de l’Europe, à la fois comme première zone d'exportation et 
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d'importation: l’Europe (occidentale, centrale et orientale) continue à assurer 

en 1913 62% des échanges mondiaux totaux. En particulier, le Royaume-Uni repré- 

sente sur l’ensemble de la période le premier pays exportateur au monde, devant les 

États-Unis et l'Allemagne. 
Une décomposition du commerce international par flux régionaux confirme cette 

suprématie européenne: le commerce entre pays européens apparaît comme le pre- 
mier flux d’échange, représentant 36% des exportations totales. Le second flux 

d'échange est constitué par les échanges entre les États-Unis et l Europe, avec 

en 1913 plus de 13% des exportations totales. 
Il est vrai cependant que la part de l’Europe dans les échanges mondiaux tend à 

diminuer progressivement, et ce au profit des États-Unis: ces derniers, qui représen- 
tent 5,5% du commerce international en 1850, en effectuent plus de 10% à la veille 

de la Première Guerre mondiale. À l’intérieur de l’Europe, le Royaume-Uni, s’il 
demeure le premier exportateur mondial, voit décliner sa part dans les exportations 

totales, tandis que Allemagne devient le troisième exportateur en 1914. 

2. Durant l’entre-deux-guerres, le commerce international 
entre dans une période de tourmente 

> Par rapport à la période précédente, le taux de croissance annuel moyen 
du commerce international marque un repli: : il devient inférieur à celui de la pro- 
duction et une relative fermeture des économies à l’échange international en résulte. 
À l’intérieur de la période 1913-1939, plusieurs étapes peuvent être distinguées 

dans l’évolution du commerce international en valeur: entre 1914 et 1918, le com- 

merce international stagne à 43 milliards de dollar-or, progresse entre 1918 et 1920 
puis chute à l’occasion de la brève crise de 1921-1922. Un net redémarrage s’observe 
ensuite entre 1923 et la crise de 1929. Lors de la Grande Crise, le commerce interna- 

tional entre dans une véritable spirale contractionniste (schéma 1): entre 1929 
et 1933, le commerce international diminue de 25% en volume et de 60% en valeur, 

le point le plus bas étant atteint en 1933. Une reprise du commerce international 
s'opère après 1934, qui ne permet cependant pas de retrouver en 1939 le niveau en 
valeur de 1929. 

> Amorcé dès la fin du xIx° siècle, le déclin de l'Europe dans le commerce 
mondial se confirme durant l’entre-deux-guerres. 

Représentant 62% du commerce total en 1913, l'Europe voit sa part diminuer à 
55% en 1938, au profit des États-Unis, des pays colonisés et du Japon. En 1938, les 
États-Unis sont devenus le premier exportateur mondial, avec 13,3% des exporta- 
tions totales, suivis par le Royaume-Uni (10,1%), la France occupant la cinquième 
position (3,9%), juste devant le Japon (3,3%). 

Le recul de l'Europe s'accompagne d’une forte baisse du commerce intra- 
européen, qui passe de 36% du commerce total en 1913 à 29% en 1938. En particu- 
lier, à la suite de 1929, les pays européens réorientent leur commerce à destination de 



L'économie sans frontières ? | 371 

Schéma 1 

La spirale du commerce international 1929-1933 

(en millions de dollars) 

1eTTmn£ 

Octobre 

leurs colonies, de leurs dominions ou de leur zone d'influence. Tel est le cas du 

Royaume-Uni après les accords d'Ottawa d’août 1932: la part des importations du 
Royaume-Uni en provenance des colonies, des dominions et de l’Inde passe de 30% 

en 1929 à 70% en 1938. De même, les importations de la France en provenance de 

ses colonies passent de 12% à 27 % et l'Algérie devient le plus gros fournisseur et le 
premier client de la France. L'Allemagne pour sa part accroît ses échanges avec les 
pays d'Europe centrale et orientale. 

> En ce qui concerne les produits échangés, le commerce international 
évolue relativement peu au cours de l’entre-deux-guerres. 

Les produits primaires représentent toujours en 1938 plus de 60% du commerce 
total. Au sein des produits primaires, la part des produits agricoles recule, tandis que 

la part du pétrole brut et raffiné augmente. En revanche, une nette évolution géo- 
graphique du commerce par produit peut être observée: la part des pays en voie de 

développement dans le commerce de produits primaires augmente, tandis que la 

part de l’Europe dans le commerce de produits manufacturés décline, au profit des 

États-Unis et du Japon. C’est ainsi que le Royaume-Uni, qui assurait à lui seul 30% 

des exportations totales de produits manufacturés en 1913, n’en représente plus que 
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22% en 1939 et se voit devancer par l'Allemagne, premier exportateur de tels 
produits. 

Comme pendant la période précédente, les pays industriels (Europe de l'Ouest et 
États-Unis) importent surtout des produits de base et exportent principalement des 
articles manufacturés. À l'inverse, les pays d'Afrique, d’Asie et d'Amérique latine 
exportent essentiellement des produits de base et importent d’abord des produits 
manufacturés. 

3. Les Trente Glorieuses marquent l'explosion du commerce international 

> Au couts de cette période, le taux de croissance annuel moyen du com- 
merce international apparaît supérieur à celui de la production: il est de 6,1% 
durant les années 1953-1963 (contre 4,3% pour le revenu mondial) et de 8,9% au 
couts de la décennie 1963-1973 (contre 5,1% pour le revenu mondial). On peut 
donc considérer que les Trente Glorieuses constituent une période exceptionnelle 
pour le commerce international, à la fois en terme de taux de croissance et en terme 
de durée. 

Cette forte progression des échanges internationaux se traduit logiquement par 
une augmentation des taux d’ouverture à l'exportation pour l’ensemble des pays 
développés: dans le cas de la France, le taux d’ouverture à l'exportation passe de 
11% en 1960 à 15,5% en 1975'. Mais de nombreuses disparités subsistent entre 
pays, en ce qui concerne les taux d’ouverture : les États-Unis, qui jouissent de l'effet 
grand pays restent relativement fermés avec, en 1975, un taux d’ouverture à l’expor- 

tation égal à 7 %. 
e Plusieurs raisons sont généralement invoquées pour rendre compte de 

cette croissance marquée du commerce international: 

— la croissance économique soutenue et assez régulière ; 
— le démantèlement progressif des barrières tarifaires sous l’impulsion du GATT; 
— l'essor des moyens de transport (en particulier du transport aérien) ; 
— l'instauration d’un système de taux de changes fixes, limitant la volatilité du taux 

de change; 

— la mise en place de zones d’intégration régionale. 

Comme le souligne Bagwhati, si tous ces facteurs ont sans aucun doute joué un 
rôle dans lessor du commerce international, il reste cependant difficile d’en quanti- 

fier l’impact exact. L'identification des déterminants de l'échange international est 
obscurcie par l’absence de relation univoque entre variables, les relations causales 
cédant souvent le pas en sciences économiques à des relations circulaires : ainsi, si la 
croissance économique à tiré le commerce international, ce dernier à pu à son tour 

1. Il est à noter que le taux d'ouverture de la France à cette date correspond à celui observé en 1913, avant 
la fermeture des économies durant l’entre-deux-guerres. 

2. Le protectionnisme, Dunod, 1990. 
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stimuler la croissance, par l’approfondissement de la logique de spécialisation inter- 
nationale. 

e Au sortir de la Seconde Guerre mondiale, les États-Unis apparaissent 
comme le pays phare du commerce international. 

Il est vrai cependant que cette suprématie américaine tend à s’atténuer à partir des 
années 1960: alors qu’ils représentent 22% des exportations mondiales en 1950, les 

Etats-Unis voient leur part tomber en 1970 à 15% (tableau 1). Cette évolution à la 
baisse profite tout d’abord aux pays d'Europe occidentale, dopés par la création du 
Marché commun; elle profite ensuite au Japon, lequel représentait 1,5% des exporta- 

tions mondiales en 1950 et 6,5% en 1970. 

Tableau 1 

Evolution de la répartition des exportations mondiales par zone (1950-1994) 

1950 1974 1994 

États-Unis 22 14 12,5 
Royaume-Uni 1 6 52 

RFA-Allemagne She) (el 10 

France 22 6,6 5,8 

Japon 15 7 9,5 

4 Dragons asiatiques (5 3e 10 

Autres pays 57,8 50,1 47,0 

Source : GATT. 

Comme par le passé, le commerce international prend la tournure d’un commerce 

entre pays développés: à la fin des années 1960, plus des deux tiers des exportations 

mondiales sont le fait des pays industrialisés. Plus encore, on observe une croissance 

des échanges entre pays développés, qui représentent 38% des exportations totales 

en 1955 et 50% en 1968. 

> La forte croissance du commerce international s’accompagne d’une 

mutation profonde dans la nature des produits échangés: la part des produits 

primaires dans le commerce mondial décline fortement — en particulier celle des pro- 

duits agricoles. Ce recul profite aux produits manufacturés, et en particulier aux biens 

de production, aux biens d'équipement et à l’industrie chimique ; au sein des produits 

manufacturés, la part des produits sidérurgiques et du textile tend à diminuer. 

4. Depuis 1970, le commerce international connaît de profondes mutations 

> La crise économique des années 1970 se traduit par un ralentissement 

du taux de croissance des échanges commerciaux en valeur et en volume, qui 

reste cependant supérieur au taux de croissance de la production. 
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On passe de 8,9% (contre 5,1% pour la production) sur la période 1963-1973 à 
3% sur la période 1973- 1983 (contre 2,5 pour la production) et. 4% sur la 
période 1983-1993. À la différence de la crise de 1929, on n’assiste donc 
pas après 1974 à un effondrement en valeur et en volume du commerce internatio- 
nal mais seulement à un ralentissement dans la progression des échanges. Cela 
explique que le taux d’ouverture ait augmenté tendanciellement depuis les 
années 1970, en dépit d’un bref repli au début des années 1980: en 2004, il est de 
21% pour la France, 25% pour l’Allemagne, 10% pour les États-Unis, 11 % pour 
le Japon. 

> La période ouverte par la crise des années 1970 est marquée par plu- 
sieurs mutations géographiques, qui peuvent se résumer à trois faits stylisés: la 
redistribution des rôles entre pays développés; émergence de nouveaux acteurs 
dans le commerce international; la consolidation des flux de commerce intra- 

régionaux. 
e Les échanges commerciaux entre pays demeurent, comme par le passé, 

le fait des pays développés: ces derniers représentent encore aujourd’hui plus 
de 70% des exportations mondiales de marchandises et services. Toutefois, cette 

prépondérance des pays développés s'accompagne d’une redistribution nette des 
rôles. 

En particulier, le recul relatif des États-Unis à l’exportation, entamé dès la fin des 
années 1950, se poursuit jusqu’en 2005, avec une part de marché égale aujourd’hui 
à 8,7 % pour les marchandises et 14% pour les services. Quant à la part des États- 
Unis dans les importations totales, elle connaît une tendance à la hausse depuis les 

années 1980 et se situe aujourd’hui à 16 % pour les marchandises et 12 % pour les 
services. Ce décalage persistant entre exportations et importations de marchandises 
se traduit par un important déficit commercial, qui atteint en 2005 un record histo- 
rique avec plus de 725 milliards de dollars (soit près de 6 % du PIB des États-Unis), 
notamment sous l'influence de la hausse du prix du pétrole et de la forte croissance 
des importations en provenance de Chine. 

e À partir des années 1970, de nouveaux acteurs du commerce internatio- 
nal apparaissent, dont l'entrée en scène relève de facteurs plus structurels 
que conjoncturels (à la différence des pays de l'OPEP). Il s’agit dans un premier 
temps de quatre pays d’Asie du Sud-Est: Hong Kong, Singapour, Taiwan et la 

Corée du Sud, dont la stratégie de développement a été axée sur l’exportation de 
produits manufacturés (tels que l'électronique grand public) et la réexportation. Par 
exemple, la Corée du Sud occupait en 1973 le 35° rang mondial des exporta- 
teurs (en valeur) pour atteindre aujourd’hui le 12° rang, en dépit de la crise de 
change qui affecte l’Asie du Sud-Est après 1997. La progression de ces nouveaux 
pays industrialisés s’est également accompagnée d’une forte croissance de leurs 
importations. 
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Tableau 2 

Les « quatre dragons » dans le commerce mondial 

(en % des exportations totales de marchandises en valeur) 

1973 1997 2001 2005 

Hong Kong 0,9 2,5 O1 2,8 

Taiwan 0,8 27 1,5 1,9 

Corée du Sud 0,6 D 1e 21 

Singapour 0,9 1,5 2 2/2. 

Source : OMC. 

Depuis le début des années 2000, on voit apparaître une seconde génération de 
pays émergents, avec en particulier l’irruption de la Chine dans le commerce de mar- 
chandises, notamment à la suite de son entrée en 2001 dans l'OMC et de l’Inde dans le 

commerce des services. Ainsi, la Chine, qui occupait en 1999 le 9° rang dans les 

exportations mondiales de marchandises représente aujourd’hui le 2° exportateur 

mondial. Pour ce qui est de la place de l’Inde dans les exportations mondiales de ser- 

vices, elle est passée de la 25° place en 1999 à la 9° place en 2007. 
e L'évolution récente du commerce international met en évidence l’im- 

portance du commerce intra-régional. Si l’on divise le monde en trois régions 
« principales » (Amérique du Nord, Europe de Ouest, Asie), il apparaît que le com- 
merce intrarégional représente dans le cas de l’Union européenne 67,5 % des expor- 

tations totales de ses pays membres en 2001 (tableau 3) ; de même, les exportations 
des pays de l’Alena s’orientent à 39,5 % vers l’un des trois membres de la zone de 
libre-échange (Mexique, Canada, États-Unis). Pour ce qui est du commerce interré- 
gional, les flux de commerce de l'Amérique du Nord vers l’Asie sont plus import- 

tants que les flux de commerce à destination de l’Union Européenne ; il en va de 

même pour les pays asiatiques qui commercent davantage avec l'Amérique du Nord 

qu'avec l’Europe: les échanges transpacifiques ont donc supplanté les échanges 

transatlantiques. 

Tableau 3 
Flux de commerce de marchandises inter- et intrarégional 

(en %, année 2001) 

Zone de destination 

Zone d'origine Amérique Europe Reste 

du Nord de l'Ouest Asie du monde 

Amérique du Nord 39,5 19 20,9 20,6 

Europe de l'Ouest 10,3 67,5 7,8 14,4 

Asie 25,1 16,8 48,2 9,9 

Source : OMC. 
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> L'évolution du commerce international par catégories de Re peut 
être appréhendée en distinguant trois phases successives. 

e De 1973 à 1980, la part des produits de base dans le commerce interna- 
tional augmente fortement en valeur, en particulier celle des produits minéraux et 
combustibles: cette progression s’explique pour l'essentiel par l’augmentation du 
prix du pétrole, avec les deux chocs pétroliers de 1974 (quadruplement du prix du 

brut) et de 1979 (triplement du prix du brut). Alors que les produits minéraux et 
combustibles représentaient 17% du commerce international en valeur en 1973, ils 

atteignent en 1980 29%. Cette évolution favorable ne concerne cependant pas les 
produits agricoles, dont la part dans les exportations mondiales décline, dans un 
contexte de détérioration des termes de l'échange. 

Après 1980, la part des produits de base dans le commerce international tend à 
diminuer en valeur: en particulier, sous leffet du contre-choc pétrolier, la part des 

minerais et combustibles tombe à 14% en 1990. Les produits manufacturés progres- 
sent fortement mais de manière différenciée: la part du fer et de l’acier décline, tandis 

que celle des machines et du matériel de transport augmente. 
Depuis le début des années 2000, sous l’effet de la forte croissance mondiale dans 

les pays émergents (Chine, Inde, etc.), on assiste à l’envolée du prix des matières pre- 
mières et du pétrole, ce qui se traduit par une hausse de la part des combustibles et 
minerais dans le commerce mondial de marchandises (tableau 4). 

e L’essor du commerce de produits manufacturés entre pays développés 
entraîne le développement d’une forme particulière de commerce: l’intra- 
branche. Ce dernier se définit comme un échange croisé, d’un montant équivalent, 

de produits appartenant à une même branche. Le commerce intrabranche peut revé- 
tir deux formes principales: il peut être bilatéral (le pays À exporte le bien X vers le 
pays B et importe le bien X du pays B) ou multilatéral (le pays À exporte le bien X 
vers le pays B et importe le bien X du pays C). 

L’indicateur le plus utilisé pour mesurer l’importance du commerce intrabranche 
dans le commerce total d’un pays est celui de Grubel et Lloyd, qui se définit de la 
manière suivante: 

(X,+M,)-\X, mi 

X,+M, 
x 100 

avec X, les exportations, M, les importations, z la branche. Le coefficient de Grubel 
et Lloyd est donc nécessairement compris entre 0 et 100; plus il tend vers 100, plus 
le commerce intrabranche est développé; à l’inverse, un fort commerce interbranche 

(à l'exportation ou à l'importation) se traduit par un coefficient de Grubel et Lloyd 
proche de 0". 

1. Par exemple, si un pays (imaginaire) exporte pour 90 F de blé et importe pour 80 F de blé, l'indice de 
Grubel et Lloyd est égal à : 

(90+ 80)| 90 — 80 

90+ 80 
x 100= 94. 
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Tableau 4 

La répartition du commerce mondial par catégorie de produits 

(en % du commerce de marchandises) 

(Pourcentage de la valeur totale) 

Combustibles et produits 
des industries extractives 

Machines et matériel 
de transport 

Équipement de bureau 
et de télécom 

Produits chimiques À 

Produits de l’industrie 
automobile 

Produits agricoles 

Autres produits 
manufacturés 

Autres produits 
semi-manufacturés 

Fer et acier 

Vêtements 

Textiles 

2000 E] 2005 IE 

Les travaux empiriques sur ce thème ont permis de mettre en évidence la crois- 

sance du commerce intrabranche dans le commerce mondial total!. À l'exception du 
Japon, les principaux pays développés connaissent une augmentation du coefficient 
de Gtrubel et Lloyd depuis le début des années 1960: par exemple, la RFA est passée 
entre 1961 et 1985 de 32% d’intrabranche à 60%. On estime aujourd’hui à près de 
50% la part de l’intrabranche dans le commerce total entre pays développés. L’essor 
général de l’intrabranche n’empêche cependant pas le maintien de fortes disparités 

entre pays: le Japon dispose aujourd’hui du plus faible coefficient d’intrabranche 
(égal à 19%, dans la décomposition la plus fine de la nomenclature) ; à l'opposé, la 

France et le Royaume-Uni se caractérisent par la présence d’un fort commerce intra- 
branche (égal à 71% pour chaque pays). Entre ces cas polaires, nous trouvons la RFA 
(60%), l'Italie (54%) ou bien encore les États-Unis (48%). Dans le cas français, Pin- 
trabranche prend essentiellement la forme d’un commerce multilatéral, le commerce 

1. Les résultats ci-après sont tirés de Mucchielli, Mazerolle, « Commerce intrabranche et intraproduit dans 

la spécialisation internationale de la France : 1960-1985 », Revue économique, 1989. 
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intrabranche bilatéral s’observant surtout dans les relations entre la France et ses par- 
tenaires de la CEE. , 

Plusieurs types de.commerce intra-industriel peuvent être distingués : 

— le commerce intra-industriel vertical : il s’agit d'échanges croisés entre des parties 
et pièces de produits qui ne se situent pas au même stade de fabrication. Par 
exemple, un pays exporte des moteurs de voitures et importe d’autres pièces 
détachées d’automobile ; 

— le commerce intra-industriel horizontal de produits identiques : il s’agit dans ce 
cas d'échanges de produits finis relativement similaires ; par exemple, un pays 
exporte et importe des vélos de course. Ce commerce renvoie à une demande de 
variété de la part des consommateurs, qui n’ont pas tous les mêmes goûts sur 
l'origine géographique des produits ; 

— le commerce intra-industriel horizontal de produits différenciés : un pays exporte 
des voitures bas de gamme et importe des voitures de luxe. On parle dans ce cas 
d’un commerce croisé de gamme, qui renvoie à des différences de qualité des 
produits. Les travaux menés sur ce sujet par le CEPII mettent en évidence le rôle 
du commerce de gamme dans les échanges intrabranche européens, qui repré- 
sente plus de 70 % du commerce intrabranche total. 

IT, Entre tradition et renouveau, les théories du commerce international 

Pour différentes qu’elles soient dans leurs conclusions, les théories traditionnelles 

de la spécialisation partent d’hypothèses communes. 
Tout d’abord, le pays constitue le cadre d’analyse retenu: les auteurs raisonnent au 

niveau macroéconomique, en termes d’avantage comparatif ou d’avantage absolu. 
Ensuite, ces théories traditionnelles expliquent le commerce international par l’exis- 
tence de différences entre pays, différences qui se traduisent dans les prix relatifs des 

produits: «que ces différences soient de nature physique, technologique ou liées à 

l'abondance relative en facteurs, il en résulte que chaque pays à intérêt à se spécialiser 

dans les activités où il est relativement plus efficace que les autres et à participer le 
plus librement aux échanges internationaux». 

En dernier lieu, les théories classiques du commerce international montrent que la 
spécialisation et l’ouverture à l'échange sont préférables à l’autarcie : les pays ne peu- 
vent perdre à l'échange international, même si la répartition du gain de l’échange peut 
être inégale entre les pays. 

1. Laussel, Montet, Le commerce international en concurrence imparfaite, Economica, 1989. 
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Par rapport aux approches traditionnelles, les nouvelles théories du commerce 
international — initiées par des auteurs américains comme Krugman et Helpman — 
opèrent plusieurs ruptures : 

— elles tendent à délaisser les caractéristiques des pays (en termes d’avantage 
comparatif) pour s'attacher à l’étude des structures de marché: les analyses 
microéconomiques fondées sur le monopole, l’oligopole et la concurrence 

monopolistique sont alors mobilisées pour rendre compte des flux internatio- 
naux de marchandises ; 

— elles considèrent que les théories traditionnelles de la spécialisation, centrées sur 
l'échange interbranche, ne peuvent rendre compte de l'essor contemporain du 
commerce intrabranche entre pays développés; 

— elles estiment que l’existence de différences (de productivité ou de dotations fac- 
torielles) n’est pas une condition nécessaire à l'échange international: des pays 
similaires peuvent avoir mutuellement intérêt à commercer, par exemple pour 

exploiter les économies d’échelle; 

— elles introduisent généralement une dimension dynamique (comment évolue la 
spécialisation au cours du temps ?), alors que les théories traditionnelles s’inscri- 

vent dans une perspective essentiellement statique (à l'exception de la théorie 
HOS avec le théorème de Rybczynski). 

— elles montrent que le protectionnisme peut, dans certaines circonstances, amélio- 

rer le bien-être du pays qui se protège. 

Face à ces remises en cause, les théories traditionnelles ne sont pas restées sans 
réponse et ont connu plusieurs prolongements contemporains, en particulier sous la 
plume d’auteurs français. 

Face à ces remises en cause, les théories traditionnelles ne sont pas restées sans 

réponse et ont connu des prolongements contemporains, en particulier sous la 
plume d’auteurs français. 

1. De Smith à Hos*, l'échange international 
est fondé sur l'échange de différences 

> Selon Smith, l'échange international provient de différences absolues de 

productivité. 
Smith raisonne dans le cas de deux pays, ne produisant chacun que deux biens. Il 

suppose qu'il existe un seul facteur de production: le facteur travail, pleinement 

employé, mobile entre les deux productions mais immobile internationalement. 

Les coûts de production unitaire des deux biens sont mesurés en nombre de tra- 

vailleurs. Un pays dispose d’un avantage absolu sur son partenaire dans un bien lors- 

qu’il peut le produire avec moins de travailleurs que son partenaire. Dans le cas du 

schéma 2, il apparaît que le Portugal dispose d’un avantage absolu sur le Royaume-Uni 

dans la production du drap, tandis que le Royaume-Uni dispose d’un avantage absolu 

sur le Pottugal dans la production de vin. Les deux pays se différencient donc par des 

productivités du travail dissemblables dans les deux biens. 
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Schéma 2 
Spécialisation internationale et avantages absolus (en %) 

Portugal Royaume-Uni 

Drap 80 20 

Vin 40 60 

Smith montre alors que chaque pays a intérêt à se spécialiser dans le bien 
pour lequel il dispose d’un avantage absolu sur son partenaire. 

On peut faire croître en Ecosse de forts bons raisins, dont on peut faire aussi du fort 
bon vin avec trente fois peut-être de dépense qu’il en coûteraït pour s ’en procurer de tout 
aussi bon à l'étranger. (...). Mais s’il y a une absurdité évidente à vouloir tourner vers un 
emploi trente fois plus de capital et de l’industrie du pays, qu’il ne faudrait en mettre pour 
acheter à l’étranger la même quantité de la marchandise que l’on veut avoir, nécessaire- 
ment la même absurdité existe à vouloir tourner vers un emploi de la même sorte un tren- 
tième, ou, si l’on veut, un trois centième de l’un et de l’autre, de plus qu’il n’en faut’. 

En effet, dans notre exemple, si le Portugal se spécialise dans la production de vin 

(c’est-à-dire transfère les travailleurs occupés à la production de drap vers la produc- 
tion de vin), il obtient deux unités de vin en plus pour une unité en moins de drap. 
De même, si le Royaume-Uni se spécialise dans la production de drap, il peut pro- 
duire trois draps en plus pour une unité en moins de vin. À quantité de travailleurs 
donnée, il est donc possible d’obtenir par la spécialisation internationale une produc- 
tion mondiale de vin et de drap supérieure à celle obtenue en situation d’autarcie. 

Smith affirme ici que les pays, dès lors qu’ils disposent d’un avantage absolu, ont 
mutuellement intérêt à se spécialiser et à s’ouvrir: l'échange international est un jeu à 
somme positive et le protectionnisme n’a pas lieu d’être. Cette vision est tout à fait 
novatrice pour l’époque, dans la mesure où elle s'inscrit en rupture avec les thèses 

préclassiques sur le commerce international. Rappelons en effet que les auteurs mer- 
cantilistes — et notamment le courant français — appréhendaient le commerce interna- 
tional comme un jeu à somme nulle: Bodin et de Montchrétien estimaient que le gain 
d’un pays se faisait nécessairement au détriment des partenaires. Voilà pourquoi ils 
préconisaient la mise en place de mesures protectionnistes: selon Antoine 
de Montchrétien”, il convient de limiter les importations par l'instauration de droits 

de douane afin «que le pays fournisse le pays». 
Le modèle de Smith présente cependant deux limites principales. Tout d’abord, en 

ne s’attachant qu'aux conditions d’offre, Smith n’explicite pas les déterminants de la 

1. Recherches sur la nature et les causes de la richesse des nations. 
2. Traité d'économie politique. 
3. Les mercantilistes français préconisent parallèlement une politique de promotion des exportations par 

la création de manufactures d’État, produisant des biens de qualité : il s’agit, avant la lettre, d’une véritable 
politique industrielle. Cette doctrine mercantiliste sera mise en œuvre, sous François I‘ puis sous Colbert, 
avec la création de manufactures d’État, la mise en place de taxes à importation et d’une législation sur la 
qualité des produits. 



L'économie sans frontières ? | 381 

répartition du gain entre partenaires: si les deux pays gagnent à l'échange, cela ne 
signifie pas pour autant qu’ils retirent un gain identique. Ensuite, la spécialisation 
n'est possible que si un pays dispose d’un avantage absolu: dans le cas contraire, il ne 
peut prendre part au commerce international. C’est précisément pour lever ces limi- 
tes que Ricardo à développé un modèle en termes d'avantages comparatifs. 

> Ricardo fonde l’origine de l’échange international sur des différences 
relatives de productivité: à la différence du modèle smithien, tout pays peut désor- 
mais participer au commerce international (dès lors qu’il est différent), même s’il dis- 
pose d’un désavantage absolu dans les deux biens. 

Ricardo, dans le chapitre VII des Principes de l'économie politique et de l'impôt (1817), 
part d’hypothèses semblables à celles de Smith: il existe deux pays et deux produits; 

le facteur travail, seul facteur de production, est pleinement employé, mobile entre 

les deux produits et immobile internationalement; les coûts de production unitaire 

de chaque bien sont mesurés en nombre de travailleurs. 

e Ricardo montre que chaque pays a intérêt à se spécialiser dans le bien 
pour lequel il dispose de la productivité la plus forte. 

Il reprend l’exemple du Portugal et du Royaume-Uni, en supposant que les coûts 
de production d’une unité de drap et d’une unité de vin sont moins élevés au Portu- 

gal qu’au Royaume-Uni (schéma 3). Il faut en effet 90 travailleurs au Portugal, 
contre 100 au Royaume-Uni, pour produire un drap, et 80 travailleurs au Portugal, 
contre 120 au Royaume-Uni, pour produire un vin. Le Portugal dispose donc d’un 

avantage absolu sur son partenaire dans les deux biens: dans une logique smithienne, 

le Royaume-Uni ne peut participer à l’échange international. 

Schéma 3 

Spécialisation internationale et avantages comparatifs 

Portugal Royaume-Uni 

Drap 90 100 

Vin 80 120 

Drap/Vin 1,125 0,83 

Vin/Drap 0,88 1P2 

Par rapport à Smith, la nouveauté de Ricardo consiste à calculer, pour chaque 

pays, les rapports vin/drap et drap/vin. Le rapport vin/drap est égal à 0,88 au Portu- 

gal et à 1,2 au Royaume-Uni: cela signifie que pour produire une unité de vin en plus, 
le Portugal doit renoncer à 0,88 unité de drap et le Royaume-Uni à 1,2 unité de drap. 

Le rapport drap/vin est égal à 1,125 au Portugal et 0,83 au Royaume-Uni: cela 

signifie que, pour produire une unité de drap en plus, le Portugal doit renoncer à 

1,125 vin et le Royaume-Uni 0,83 vin. 

Il apparaît que le Portugal, s’il dispose d’un avantage absolu dans les deux biens, 

est plus efficient dans la production de vin comparativement à celle de drap; inver- 



382 | Précis d'économie 

sement, le Royaume-Uni, s’il dispose d’un désavantage absolu dans les deux 
biens, est plus performant dans la production de drap, comparativement à celle 
de vin. | 

Le Portugal à alors intérêt à se spécialiser dans la production de vin et le 
Royaume-Uni dans la production de drap. En effet, en se spécialisant, le Portugal 
peut obtenir, contre une unité de vin, jusqu’à 1,2 drap, au lieu de 0,88 en autarcie. De 

même, le Royaume-Uni peut obtenir, contre une unité de drap, jusqu’à 1,125 vin, au 

lieu de 0,83 en autarcie. 
À l'encontre de la tradition mercantiliste, qui conçoit l'échange international 

comme un jeu à somme nulle (ce qui est gagné par un pays est perdu par l’autre), la 
théorie ricardienne montre que le commerce international est toujours un jeu à 
somme positive : les deux parties réalisent un gain à l'ouverture, par rapport à la situa- 
tion initiale d’autarcie. 

e Le modèle de Ricardo ne fournit cependant aucune indication quant à la 
répartition du gain né de la spécialisation: si le Portugal et le Royaume-Uni 
gagnent à l’échange international, cela ne signifie pas pour autant qu’ils gagnent la 
même chose! Il revient à Stuart Mill d’avoir prolongé la théorie des avantages com- 
paratifs sur ce point, en introduisant le rôle de la demande mondiale. 

Si le vin est faiblement demandé au niveau mondial, le prix du vin va tendre vers 

celui pratiqué en autarcie au Portugal; à l’inverse, si le vin est fortement demandé, le 

prix du vin va tendre vers le prix d’autarcie du Royaume-Uni. Le rôle joué par la 
demande mondiale peut être appréhendé au travers d’une représentation graphique 
(schéma 4). 

Schéma 4 

Demande mondiale et répartition du gain de la spécialisation 

Vin/Drap Vin/Drap Vin/Drap 
D3 

88 de 

a 
(a) (b) 

Q 

En abscisse se trouve la quantité de vin produite et en ordonnée le coût de production du vin 

en termes de drap. Le graphique (a) concerne l'offre et la demande de vin au Portugal ; le gra- 

phique (b) concerne l'offre et la demande de vin au Royaume-Uni ; le graphique (c) représente 

l'équilibre mondial sur ce marché : la demande mondiale est égale à la somme des demandes du 

Portugal et du Royaume-Uni ; l'offre mondiale est égale à la somme des offres du Portugal et du 

Royaume-Uni. 
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Si la demande mondiale de vin est très forte (courbe Di), le prix d’échange interna- 
tional est égal au prix d’autarcie du Royaume-Uni: le Portugal s’accapare la totalité du 
gain. En revanche, si la demande de vin est très faible (courbe Di), le prix du vin est 
égal au prix d’autarcie du Portugal et le gain de l’ouverture revient entièrement au 

Royaume-Uni. La courbe D2 correspond à une situation intermédiaire, où le gain est 
plus équitablement réparti entre les deux pays (par exemple 1 unité de vin s’échange 

contre 1 unité de drap). 
e Le modèle de Ricardo a fait l’objet de plusieurs critiques: 
— La logique ricardienne fonde l’échange international sur l’échange de différen- 

ces : elle ne peut donc expliquer l’existence d’une spécialisation internationale dans le 

cas où les deux pays sont identiques en termes de productivité. 
— Le modèle de Ricardo revêt un caractère statique: à ce titre, il ne peut rendre 

compte des évolutions dans la spécialisation d’un pays. Pourquoi un pays comme le 
Japon est-il passé d’une spécialisation fondée sur le textile à une spécialisation fondée 

sur la sidérurgie puis l’automobile et l’électronique ? 

— Rien n’est dit quant à l’origine de l’avantage comparatif d’un pays: pourquoi le 
Royaume-Uni dispose-t-il d’un avantage dans la production de drap et le Portugal 
dans la production de vin? 
— L'approche ricardienne repose sur un commerce interbranche et ne peut à ce 

titre rendre compte de l’existence du commerce intrabranche et de son essor 

contemporain. 

> Le modèle HOS* (Heckscher-Ohlin- Samuelson) fonde l’échange inter- 
national sur des différences dans les dotations relatives de facteurs. 

Les hypothèses de base du modèle HOS peuvent être explicitées à Paide d’un 
exemple. Soit deux pays (la France, notée F et Argentine, notée À), deux facteurs de 
production (le capital, noté K et le travail, noté L), deux biens (la voiture et le blé). Le 

travail et le capital sont mobiles à l’intérieur du pays mais immobiles internationale- 
ment: il n’y a donc ni migrations, ni délocalisation du capital. Contrairement au 
modèle ricardien, il est supposé que les deux pays possèdent des technologies identi- 
ques. L'originalité du modèle HOS consiste à considérer que la France est relative- 
ment abondante en facteur capital, par rapport à l’Argentine: cela signifie que le rap- 
port Kr/Lr est supérieur au rapport Ka/La. En vertu du principe néoclassique selon 
lequel le prix est fonction de la rareté, cette inégalité factorielle se traduit en termes 

monétaires : le prix du capital (c’est-à-dire le taux d’intérêt) comparativement au prix 

du travail (c’est-à-dire le taux de salaire) est moins élevé en France qu’en Argentine. 

On considère par ailleurs que la production de voitures est plus intensive en capital 

que la production de blé. 
Partant de ces hypothèses, on peut en déduire que la France, relativement abon- 

dante en capital, dispose d’un avantage comparatif dans la production de voitures, 

bien intense en capital: le prix de la voiture est relativement moins élevé en France 

qu’en Argentine, et la France a donc intérêt à se spécialiser dans la production de voi- 

tures. Il s’agit là du théorème d’Heckscher et Ohlin: un pays à intérêt à exporter le 
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bien dont la production est intensive dans le facteur relativement abondant (dans ce 
pays) et à importer le bien dont la production est intensive dans le facteur 
relativement rare (dans ce pays). 

Ce faisant, grâce à l’ouverture à Péchange Hhouatiônal la France peut vendre 
les voitures à un prix relatif plus élevé qu’en autarcie, ce qui lincite à accroître 
sa production. L'augmentation de la production de voitures se traduit en 

France par un accroissement de la demande du facteur relativement abondant (le 
capital), dont la rémunération réelle augmente; réciproquement, dans le cas de 

la France, la rémunération réelle du facteur relativement rare diminue. Ce résultat 

est connu sous la dénomination de théorème de Stolper-Samuelson: une 
hausse du prix d’un produit a pour effet d’augmenter la rémunération réelle du fac- 

teur productif dont l’emploi est le plus intensif dans cette production. Ce théo- 
rème met en évidence un effet du commerce international sur la répartition interne 

de revenus : les détenteurs du facteur rare perdent à l’échange international, tan- 

dis que les détenteurs du facteur abondant y gagnent. On comprend dans 
ces conditions que les détenteurs du facteur rare soient partisans de mesures 
protectionnistes. 

Suite à l’ouverture internationale, la rémunération des facteurs évolue en sens 

inverse en France et en Argentine: le prix du travail augmente relativement par rap- 

port au prix du capital en Argentine, tandis qu’il diminue en France. On montre alors 

que le commerce international doit conduire à l’égalisation relative et absolue des 
prix des facteurs entre les deux pays: il s’agit du théorème d’Heckscher-Ohlin- 
Samuelson. 

Lorsque la dotation factorielle d’un pays évolue (suite à un phénomène de 
croissance démographique ou à une politique d’accumulation de capital), la spécia- 

lisation du pays va se déformer en direction du bien intensif dans le facteur qui 
augmente: par exemple, si la France connaît une forte croissance démographique, 
le stock de travail augmente et la France produit de plus en plus de blé. Connu sous 

la dénomination de théorème de Rybczynski, ce second résultat donne au 
modèle HOS une dimension dynamique que l’on ne trouve pas dans l’analyse 
ricardienne. 

e La théorie HOS* à fait l’objet de nombreux tests empiriques, au premier 
rang desquels celui réalisé en 1951 par Léontieff: il s’agit de montrer que les 
Etats-Unis, pays à l’époque relativement riche en capital par rapport aux autres pays 
développés, exporte des biens plus intenses en capital que les importations. Or, 
Léontieff aboutit à un paradoxe resté célèbre: les exportations américaines s’avèrent 
plus intenses en travail que les importations. Ce résultat à suscité une double 

réaction: certains économistes — et Léontieff lui-même — ont tenté d’apporter des 

explications sans renoncer aux hypothèses du modèle HOS; à l’inverse, d’autres 
auteurs ont vu dans le test de Léontieff l’invalidation de l’approche en termes de 
dotations factorielles et se sont faits les défenseurs de nouvelles théories, fondées sur 
la concurrence imparfaite. 
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Le paradoxe de Léontieff 

Afin de tester le modèle Hos sur les États-Unis, Léontieff calcule l'intensité en capital et en tra- 
vail d'un million de dollars d'exportations américaines, pour l'année 1947. Parallèlement, il calcule 
l'intensité en capital et en travail d'un million de dollars de substituts d'importation. Il obtient le 
résultat suivant : la production d'un million de dollars de substituts d'importation nécessite 

170 hommes-années et 3,1 millions de capital ; en revanche, la production d'un million de dollars 

d'exportations exige 182,3 hommes-années et 2,55 millions de capital. On voit donc que les expor- 

tations américaines sont relativement plus intenses en travail que les importations, ce qui contredit 

l'intuition initiale de Léontieff. 

Substituts 

Exportations d'importation Import/Export. 

Capital 2 550 780 $ 3 091 339 $ 1,30 

Travail (hommes-années) 182 170 

Capital par homme-année 14010 $ 18 180 $ 

Certains économistes — et Léontieff lui-même — ont tenté d'apporter des explications à ce 

paradoxe sans renoncer aux hypothèses du modèle Hos : 

— selon Léontieff, les États-Unis seraient en réalité un pays relativement abondant en facteur tra- 

vail, dans la mesure où il faut prendre en compte non seulement le nombre de travailleurs mais 

également leur efficacité : la productivité d'un travailleur américain serait trois fois supérieure à 

celle d'un travailleur étranger ; 

— les États-Unis sont effectivement bien dotés en capital, mais le contenu en capital des exporta- 

tions américaines a été sous-évalué, notamment du fait de la non-prise en compte du capital indi- 

rectement productif (les écoles, les infrastructures de transport, etc.) : 

— les exportations et les importations comprennent d'autres facteurs que le capital et le travail : les 

ressources naturelles doivent-elles être considérées comme intensives en facteur travail ou en 

facteur capital ? Léontieff, en 1956, a repris son test sur des données de 1951, en excluant les 

ressources naturelles de l'échantillon, et montre que dans ce cas le paradoxe disparaît ; 

— les tenants de l'approche néofactorielle (Kravis, Kenen, Keesing) montrent que le capital ne se 

limite pas au capital physique mais inclut également le capital humain, mesuré par la qualification 

du travail. Si l'on inclut le capital humain dans la mesure du capital total, il apparaît que les États- 

Unis exportent des biens relativement intensifs en capital. 

2. Aujourd'hui, de nouvelles théories expliquent l'échange international 
à partir de la structure de marché 

> Dans l’étude du lien entre commerce international et structure de mar- 
ché plusieurs voies de recherche ont été explorées, portant respectivement sur 
l'existence d'économies d’échelle, sur la structure de monopole, sur l’oligopole et sur 

la concurrence oligopolistique. 
e Le commerce international résulterait de lexistence d’économies 

d'échelle : tel est le premier axe de recherche exploré dès les années 1930 par Ohlin 
(1933), Lerner (1932-1934) et Graham (1923). 

Rappelons que le terme d’économie d’échelle désigne le fait qu’une augmentation 

des facteurs de production (capital et travail) de x% entraîne une augmentation de la 
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production supérieure à x%. Par exemple, si l’on multiplie le capital et le travail par 
deux dans une entreprise, la production sera multipliée par trois. 

Soit les pays À et B, identiques en tous points (même technologie, même dotation 

factorielle) et disposant chacun de deux productions: celle du bien 1 et celle du bien 
2. On suppose que ces deux biens connaissent des économies d’échelle identiques 
(schéma 5), que les consommateurs de chaque pays répartissent également leur 
consommation entre le bien 1 et le bien 2, que le facteur travail est limité à 10 unités 

dans chacun des pays. 
En l’absence de commerce international, chaque pays va produire une unité de 

bien 1 (avec 5 unités de travail) et une unité de bien 2 (avec 5 unités de travail). 

\ 

Schéma 5 
Economies d'échelle dans les biens 1 et 2 dans les pays A et B 

Bien 1 Unités Bien 2 Unités 

(unités) de travail (unités) de travail 

1 5 1 5 

2 8 2) 8 

3 9,5 3 9,5 

4 10 4 10 

Envisageons maintenant les effets de l’ouverture au commerce international. Si le 
pays À se spécialise totalement dans le bien 1, la production maximale qu’il peut 
obtenir est de 4 unités; il en est de même pour le pays B, s’il se spécialise totalement 
dans le bien 2. La production mondiale totale passe donc de 4 unités à 8 unités, grâce 

à l’exploitation des économies d’échelle. Le pays À échange alors deux unités du bien 
1 contre deux unités du bien 2 (il en est de même pour le pays B) et consomme au 
total quatre unités, contre seulement deux en autarcie. 

L'existence d’économies d’échelle apparaît ici comme un déterminant suf- 
fisant de la spécialisation internationale: il n’est nul besoin que les pays soient 
différents en termes d’avantages comparatifs. De plus, le choix de se spécialiser dans 
le bien 1 ou le bien 2 est indifférent pour les pays: comme le souligne Ohlin lui- 
même, «le caractère de cet échange sera entièrement une question de hasard si l’équi- 

pement en facteurs est partout le même, de ce fait il n’est pas important de savoir si 

une région se spécialise dans un produit ou dans un autre...». 
Dans lexemple ci-dessus, nous avons supposé que la production des deux biens 

était soumise aux économies d’échelle. Si nous faisons à présent l'hypothèse que le 
bien 1 fait l’objet d'économies d’échelle alors que le bien 2 subit des désécono- 
mies d’échelle, un des deux pays (celui qui se spécialise dans le bien 2) perdra à la 
spécialisation et refusera l’instauration du libre-échange, comme l’a démontré 
Graham. 

e Dans sa théorie du cycle de vie du produit, Vernon montre que le com- 
merce international s’explique par la dynamique du monopole d’innovation. 
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Rappelons brièvement les différentes phases du cycle de vie d’un produit identi- 
fiées par Vernon (1966). Une première phase, intense en recherche-développement, 
est représentée par l'introduction du produit sur le marché par la firme, qui est seule 
à produire le bien: durant cette phase, les séries de fabrication sont limitées, le prix 
du bien est élevé et la consommation est d’abord le fait de consommateurs riches. La 
croissance des ventes constitue la seconde phase: la production, intense en capital, se 
fait à présent en grande série, le prix de vente du bien diminue, le spectre des 
consommateurs s’élargit et des firmes imitatrices apparaissent dans le pays d’origine 
du monopole. Durant la troisième phase, appelée phase de maturité, le produit se 
banalise, la production devient intense en facteur travail non qualifié, la consomma- 
tion du bien devient courante, les firmes se livrent à une concurrence par les prix. Le 

produit entame son déclin à la phase 4: de nouveaux produits substituts apparaissent 
sur le marché, l’intensité en travail non qualifié s’accentue, le marché se trouve en 

surcapacité. 
À chaque phase du cycle de vie correspond une phase du commerce inter- 

national (schéma 6). 
Au cours de la phase 1, il n’existe pas d’échange international: le monopole vend 

et teste son produit sur son marché national. 

Schéma 6 
Cycle de vie et commerce international 

Exportations 

Phase 1 Phase 2 Phase 3 : Phase 4 

PVD 

Pays suiveur 
Pays leader Importations 

ir 

Lots de la seconde phase, le monopole produit à la fois pour son marché intérieur 

et pour l'exportation vers les pays développés. Le recours à l'exportation s'explique 

par deux motivations principales: tout d’abord la baisse du prix conjuguée à l'effet 

d'imitation entraîne l’apparition d’une demande dans les pays développés ; ensuite, le 

monopole commence à être concurrencé sur son propre territoire par des imitateurs 

et cherche, par l'exportation, à prolonger son avance. Âu niveau macroéconomique, 
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cette situation se traduit, pour le pays abritant la firme innovatrice, par une balance 

commerciale excédentaire. | 
Une inversion des flux de commerce international survient au cours de la troi- 

sième phase: le pays innovateur, qui était auparavant exportateur du bien, l’importe à 

présent des pays développés, où des firmes imitatrices sont apparues, qui produisent 
à moindre coût. 

Durant la quatrième phase, la firme innovatrice et les firmes suiveuses délocalisent 
leur production dans les pays en voie de développement, afin de limiter les coûts de 

production ; le pays innovateur et les pays développés deviennent tous deux importa- 
teurs du bien. 

e Selon Krugman et Brander', l'existence du commerce international, et en 

particulier de l'échange intrabranche, peut s’expliquenpar la structure oligo- 
polistique des marchés. 

Un tel résultat peut être explicité au moyen d’un exemple simple. Soit deux pays À 
et B, qui sont au départ en économie fermée (pas d’exportations et d’importations) et 
identiques en tous points (dotation factorielle et technologie). Les deux pays produi- 
sent un bien X identique; ce bien X est fabriqué dans chacun des pays par une firme 

en situation de monopole: la firme 1 dans le pays À et la firme 2 dans le pays B. 
Lorsque les pays s’ouvrent à l'échange international, on passe à une situation de 

duopole et un comportement de réaction oligopolistique apparaît: chaque firme 
tente de déstabiliser sa rivale en acquérant des parts de marché dans le pays adverse; 
à l’équilibre, il apparaît que chaque firme détient la moitié du marché de sa rivale. On 
aboutit à un commerce international qui présente la spécificité d’être un commerce 

intrabranche croisé de biens strictements identiques. 
e L'approche fondée sur la concurrence monopolistique rend compte de 

lintrabranche, en mobilisant argument de la différenciation du produit et de 
la demande de variété. 

Rappelons ici les fondements de la concurrence monopolistique: il s’agit d’une 

structure de marché caractérisée par la présence d’un grand nombre de firmes offrant 
des produits qui sont différenciés : par exemple, le marché de la chaussure comprend 

de nombreux producteurs, qui offrent un bien fonctionnellement identique mais for- 

tement différencié en termes d’image de marque et de qualité intrinsèque. 

La relation entre différenciation du produit et commerce international peut être 
expliquée de deux manières : 

— Dans l’optique de Chamberlin (1933), on suppose que chaque consommateur 
a une préférence pour la variété : pour un revenu et un niveau des prix donnés, son 
utilité est d’autant plus élevée qu’il consomme un grand nombre de variétés d’un 

bien (même si c’est en quantité plus limitée). Cette approche de la différenciation a 

été appliquée au commerce international par Krugman (1979) : supposons que les 
deux pays À et B soient identiques en tout point (aucun avantage comparatif). En 
autarcie, le nombre de variétés offertes dans chaque pays est limité, compte tenu de 

1. «A reciprocal dumping model of international trade », owrnal of International Economics, 1983. 
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l'existence d'économies d’échelle dans la production des biens. En situation de libre- 
échange, le nombre total de variétés disponibles augmente : les consommateurs du 
pays À peuvent se procurer à la fois les variétés nationales et celles du pays B. De 
plus, en raison de l'existence d'économies d’échelle, le prix des produits diminue. Ces 
deux effets (variété et baisse des prix) contribuent à accroître le bien-être. On voit au 
travers de ce modèle que les pays ont avantage à s’ouvrir au commerce international 
même en l’absence d’avantages comparatifs. 

— Dans loptique de Lancaster, il est supposé que chaque individu valorise une 
variété particulière d’un produit : il souhaite consommer son «produit idéal». Au 
niveau macroéconomique, comme les consommateurs n’ont pas les mêmes goûts, 

une demande de variété apparaît. En situation d’autarcie, le nombre de variétés 

offertes est limité par la présence d'économies d’échelle : par exemple, en matière 
automobile, le pays À n'offre que deux types de véhicule. Le premier est de faible 

qualité et le second appartient à la gamme moyenne. Dans ces conditions, les 
consommateurs du pays À qui ont un goût pour les voitures de luxe ne peuvent 
consommer leur variété idéale : au mieux, ils doivent se contenter d’un véhicule de 

gamme moyenne. En libre-échange, le nombre total de variétés augmente : le pays 

À importera des voitures de luxe, ce qui permettra aux consommateurs exigeant de 
se rapprocher de leur variété idéale. L'ouverture au commerce permet à nouveau 
d'accroître le bien-être et génère un commerce intrabranche (de produits 
différenciés verticalement). 

2 

> Parallèlement à ces nouvelles théories, on a assisté à un renouvellement 

des approches traditionnelles du commerce international. 
e La dynamique de l’avantage comparatif peut être appréhendée, en intro- 

duisant plus de deux pays dans le modèle de Ricardo. 
Ce résultat peut être explicité à l’aide d’un exemple. Soit deux biens (le blé et la 

voiture) et cinq pays (le Japon, la RFA, la France, l’Argentine, l’Inde). En reprenant les 

hypothèses du modèle de Ricardo, il est possible de calculer le rapport (coût de pro- 
duction de la voiture/coût de production du blé) pour chaque pays: on obtient alors 
une chaîne d’avantages comparatifs (appelée aussi échelle d’Edgeworth), avec à 
une extrémité de la chaîne le pays disposant du plus fort avantage comparatif dans la 
voiture (le Japon dans notre exemple), à l’autre extrémité le pays disposant du plus 
faible avantage comparatif dans la voiture (l’Inde dans notre exemple). Entre ces 
deux extrémités se trouvent les pays intermédiaires. 

La demande mondiale de voitures, en fixant le prix d'échange international entre 

les deux rapports extrêmes des coûts de production, va déterminer la spécialisation 

des pays intermédiaires. Si la demande de voiture est forte, le prix de la voiture (en 

terme de blé) sera proche du coût relatif de l’Inde et les pays intermédiaires se spéciali- 

seront dans la voiture. En revanche, si la demande de voiture est faible, le prix de la 

voiture (en terme de blé) sera proche du coût relatif du Japon qui se spécialisera seul 

dans la voiture. On voit donc que la spécialisation des pays intermédiaires risque d’être 

très mouvante puisqu'elle dépend des évolutions de la demande mondiale: toute 
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modification de la demande mondiale peut se traduire pour ces Er par des 
changements de spécialisation internationale. 

e Il est possible de donner une explication à l’échange Re tr dans 
le cadre des théories traditionnelles, pour peu que lon relâche certaines hypo- 
thèses restrictives. 

Tout d’abord, le modèle ricardien et l'approche HOS reposent sur une analyse à 
deux pays; dès lors que l’on généralise ces modèles à plusieurs pays, on voit appa- 
raître un phénomène de hiérarchisation des avantages comparatifs! : pour une 
production donnée, le pays À dispose d’un avantage comparatif sur le pays B, qui 
lui-même bénéficie d’un avantage comparatif sur le pays C. Par exemple, la France 
importera des États-Unis des biens à forte intensité en capital (par rapport à ses 
exportations vers ce pays) et exportera vers les pays en voie de développement, des 
biens à forte intensité en capital (par rappott à ses importations en provenance des 
PVD): le commerce extérieur de la France, pays intermédiaire dans la chaîne des 
avantages comparatifs, doit alors se caractériser par un fort commerce intrabranche 
multilatéral. 

En second lieu, le commerce intrabranche témoigne de la dynamique des avanta- 
ges comparatifs d’un pays: si un pays s’engage dans la construction d’un nouvel 
avantage comparatif fondé sur le bien X, il va progressivement diminuer ses importa- 
tions de X, tandis que ses exportations vont augmenter. Il arrivera un moment où les 

exportations et les importations de X seront d’un montant identique en valeur: Pin- 
trabranche constitue ici une situation transitoire. 

En troisième lieu, la logique des avantages comparatifs doit être conjuguée avec la 

logique de l’avantage compétitif des firmes pour rendre compte de l’échange intra- 
branche: un pays qui globalement dispose d’un désavantage comparatif dans le 
bien X peut néanmoins abriter quelques firmes très performantes, qui pourront 
exporter le bien X?. 

En dernier lieu, dans le cadre du modèle HOS, l'échange intrabranche peut s’expli- 
quer par la différenciation des produits en termes d’inputs: les voitures allemandes 
et les voitures françaises, substituables en termes de fonction, ne nécessitent pas for- 
cement la même combinaison productive (mesurée par le rapport stock de 
capital/stock de travail). Ainsi, comme le soulignent Grubel et Lloyd, «les besoins en 
inputs pour les différents types de meubles sont si différents que le principe de 
l'avantage comparatif peut être appliqué dans sa forme la plus simple, expliquant 
ainsi pourquoi des pays se retrouvent simultanément importateur et exportateur de 
deux produits appartenant au même groupe». 

1. Lassudrie-Duchêne, Mucchielli, « Les échanges intrabranches et la hiérarchisation des avantages com- 
parés dans le commerce international », Revue économique, 1979. 

2. On observera alors des flux d’exportations minoritaires par rapport aux flux d’importations. 
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UT. De la mobilité des produits à la mobilité des facteurs 

Le commerce international de produits ne constitue pas la seule forme de relation 
économique réelle (par différenciation avec les relations monétaires) entre pays; les 
facteurs de production — principalement le facteur travail et le facteur capital —, qui 

sont à l’origine même des flux de produits, peuvent aussi se déplacer internationale- 

ment: on observe alors des migrations de travailleurs et des délocalisations de firmes. 

Dans la présente section, nous nous centrerons spécifiquement sur la mobilité du 

facteur capital, au travers de l’étude de la multinationalisation des firmes. 

1. Qu'est-ce qu'une firme multinationale ? 

> Une firme multinationale peut se définir comme une entreprise qui 
fabrique la totalité ou une partie d’un produit à l’étranger par le biais d’une 
filiale. La présente définition permet de mettre l’accent sur trois spécificités de la 
multinationalisation!. 

Tout d’abord, la multinationalisation d’une firme doit se traduire par l’implanta- 
tion d’une unité de production à l’étranger; la seule ouverture de succursales ou de 

points de vente ne constitue pas une véritable multinationalisation, dans la mesure où 

il s’agit simplement d’infrastructures destinées à faciliter la commercialisation et la 

distribution des exportations. 
Ensuite, la production à l’étranger doit se faire sous le contrôle de la maison mère 

et non par des cessions de licence ou des prises de participation minoritaires. Le 

degré de contrôle de la filiale, défini par le pourcentage d’actifs détenus par l’inves- 

tisseur, permet de différencier les investissements de portefeuilles, qui relèvent d’une 

logique financière, des investissements directs à l’étranger (IDE), qui s’inscrivent dans 

une logique productive. Ce degré de contrôle diffère selon les pays: dans le cas de la 
France, la détention d’un minimum de 20% des actifs est nécessaire pour que lopé- 

ration soit enregistrée au titre des investissements directs ; aux États-Unis, depuis la 
réforme de 1974, le seuil minimal est fixé à 10% du capital. 

Enfin, la production à l’étranger peut porter soit sur un produit dans sa totalité 

soit sur une partie seulement du produit: par exemple, une firme automobile euro- 
péenne implantera en Asie du Sud-Est la production de ses boîtes de vitesse mais 

maintiendra en Europe la production des moteurs. La multinationalisation des 

composants d’un produit est connue sous la dénomination de DIPP (Décomposition 

internationale des processus productifs)’. 

1. La délocalisation constitue un cas particulier de multinationalisation ; elle consiste à substituer une pro- 

duction dans une filiale à l’étranger à une production sur le territoire national. 

2. Voit B. Lassudrie-Duchéne, « DIPP et autonomie de décision », #7 H. Bourguinat, /nfernafionalisation et 

autonomie de décision, Economica, 1982. 
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> La multinationalisation d’une firme donne naissance à des flux de com- 
merce international, entre la maison mère et ses Re ou entre filiales (dans 

le cas d’une DIPPS*). 
Un commerce intrafirme apparaît, qui échappe à une logique purement mar- 

chande: on parle alors de commerce captif. En particulier, les prix pratiqués entre 
filiales, dénommés prix de transfert, n’expriment pas des prix de marché mais sont 
déterminés en fonction d’objectifs comptables, notamment afin d’alléger les taxes 
payées à l'exportation: les filiales tendent à sous-évaluer le prix de leurs exportations 
et à surévaluer le prix de leurs importations. 

Selon une estimation du Centre des Nations Unies sur les sociétés transnationales, 
le commerce international intrafirme représenterait aujourd’hui près d’un tiers de la 
totalité des échanges mondiaux. Dans le cas des États-Unis certains auteurs évaluent 
les importations liées au commerce intrafirme à 50% des importations américaines 
totales! 

Il convient aujourd’hui de distinguer deux types de firmes multinationales: 

— la firme multidomestique: elle produit et vend un bien adapté aux caractéristi- 

ques de chaque marché national; la totalité des stades de production est réalisée 
au sein de chaque filiale: dans ces conditions, le commerce entre filiales et la 

logique de DIPP sont limités. Chaque filiale, organisée en centre de profit, fonc- 

tionne de manière relativement autonome par rapport à la maison mère; 

— la firme globale: le produit est élaboré dans la perspective d’une diffusion stan- 

dardisée sur l’ensemble des marchés étrangers; chaque filiale se voit assigner la 
fabrication d’un produit de la gamme ou d’un élément du produit. Cette division 
internationale du travail entre filiales permet de réaliser des économies d’échelle 

et se traduit par d’importants flux de commerce de produits finis ou semi-finis 

entre filiales. La gestion de la firme globale est très centralisée et les filiales sont 

très dépendantes de la maison mère, qui définit la stratégie globale en matière 

de R&D, de production et de marketing. 

2. La multinationalisation des firmes a fortement évolué 
depuis la fin du xixX° siècle 

Nous avons choisi ici de rendre compte des étapes de la multinationalisation des 
firmes en prenant comme critère de référence l’origine géographique des pays inves- 
tisseurs; dans cette optique, trois périodes peuvent être identifiées depuis la fin du 
xIx° siècle, correspondant respectivement à la domination des pays européens (jus- 
qu’en 1945), à la domination des États-Unis (1950-1980), à l'apparition de nouveaux 
acteurs tels que le Japon et les NPI (années 1980). 

> Jusqu’à la Seconde Guerre mondiale, la multinationalisation des firmes 
demeure un phénomène essentiellement européen, même si les positions de 
l'Europe tendent à s’éroder après 1914. 
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Ainsi, à la veille du premier conflit mondial, le Royaume-Uni représente à lui seul 

45% du stock total d’IDE, suivi par les Etats-Unis (18,5%), la France (12%) et 
l'Allemagne (10,5%): les pays européens constituent à eux seuls 76% du stock 
d’IDE. En 1939, la situation a nettement évolué: si le Royaume-Uni (40%) et, plus 
généralement, les pays européens (63%) restent les premiers investisseurs à 
l'étranger, les Etats-Unis progressent pour représenter 28% du stock total d’IDE. 

L’érosion de l’Europe apparaît très différenciée selon les pays: alors que la part de la 
France diminue pour passer à 9,5%, celle de l'Allemagne s’effondre pour atteindre 
LAN 

e Les firmes multinationales s’implantent alors essentiellement dans les 
pays colonisés ou semi-colonisés: ces derniers représentent 63% du stock total 
d’IDE en 1914 et 66% en 1939. L’Amérique latine et l'Asie constituent les deux zones 
de prédilection des investisseurs, alors que l'Afrique occupe une place marginale. Les 
délocalisations dans les pays du Nord concernent essentiellement le Canada, les 

États-Unis, et la Russie (jusqu’en 1917). 
e Les investissements directs s’effectuent essentiellement dans le secteur 

primaire (matières premières et agriculture), qui représente plus de 50% du stock 
d’IDE en 1914: ce constat n’est pas pour surprendre, compte tenu du rôle des pays en 
voie de développement comme zones d’accueil. En termes de stock, les investisse- 

ments directs dans les produits manufacturés occupent la troisième place (15%), 
après les chemins de fer (20%), et s’effectuent pour l'essentiel entre pays dévelop- 
pés: c’est ainsi que Poulenc Frères et Renault s’implantent en 1927 à Londres pour 
produire respectivement des moteurs d'automobile et de la chimie fine. 

> Après la Seconde Guerre mondiale, les États-Unis prennent la place 
occupée précédemment par le Royaume-Uni: ils deviennent en effet les pre- 
miers investisseurs à l'étranger, même si leur position tend progressivement à se 

dégrader au cours des années 1970. 
Ainsi, en 1960, les États-Unis représentent à eux seuls 49% du stock total d’IDE, 

tandis que la part du Royaume-Uni n’est plus que de 16%. Il est vrai qu’au cours des 
années 1970, la suprématie américaine s’atténue, sous la poussée de l'investissement 

japonais et allemand: la part des investissements d’origine américaine dans le stock 
total d’IDE passe à 41% en 1978. 

e Les flux d’investissements directs se dirigent essentiellement vers les 
pays développés: les pays en voie de développement ne constituent plus la princi- 

pale zone d’accueil. 
En effet, au cours des années 1960-1970, les pays développés représentent plus de 

65% du stock total d’IDE; les firmes multinationales s’implantent essentiellement en 

Europe de l'Ouest, au Canada, en Australie et en Afrique du Sud. Parmi les pays en 

voie de développement, la zone asiatique connaît un recul marqué (5% du stock total 

d’IDE en 1970) par rapport à l'Amérique latine (18% en 1970). Il est à noter que le 

Japon, qui accède au rang de pays développé à cette époque, reste très fermé aux 

investissements directs de l'étranger: il représente en 1978 moins de 2% du stock 

total d’IDE. 
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L'existence de flux d'investissement direct entre pays développés ne signifie pas 
pour autant que ces investissements prennent la forme d’investissements croisés; 
bien au contraire, les flux bilatéraux restent limités: les firmes américaines investis- 

sent fortement dans les pays de la CEE mais la réciproque n’est pas vraie. 
e Les firmes multinationales délaissent — en particulier à la suite des expro- 

priations et nationalisations effectuées par les pays en voie de développement — les 
investissements directs dans le secteur primaire; on assiste alors à l'essor des 
investissements dans le secteur manufacturier. 

Ainsi, en 1970, le secteur manufacturier représente plus de 50% du stock total 
d'investissement direct, au lieu de 25% en 1938. Les firmes américaines, allemandes 
et suédoises continuent à investir à l’étranger dans les industries de haute techno- 
logie, tandis que les firmes anglaises et japonaises délocalisent surtout la production 
de biens de consommation. 

> En termes de pays investisseurs, les années 1980 sont marquées par 
Pavènement des firmes multinationales japonaises, dont les investissements 
directs connaissent une forte croissance à partir de 1981. En termes de stocks d’IDE, 
le Japon représente en 1990 le troisième pays investisseur (derrière les États-Unis et 
la Grande-Bretagne), alors même qu’il ne figurait pas en 1960 dans la liste des pays 
investisseurs. 

L’essor de l’investissement japonais peut s’expliquer par la conjugaison de trois 
facteurs. Tout d’abord, sur un plan législatif, la libéralisation des IDE de ce pays, 
entamée dès le début des années 1970, est achevée en 1984 avec la suppression de 
l'autorisation préalable du MITI. Ensuite, sur un plan macroéconomique, le Japon 
connaît au cours des années 1980 une situation d’excédents de sa balance des paie- 
ments courants, ce qui incite aux sorties de capitaux. Enfin, à partir de 1985, le yen 
tend à s’apprécier durablement par rapport au dollar, ce qui facilite les acquisitions de 
firmes étrangères. 

Cet essor de linvestissement direct japonais s’accompagne d’une évolution des 
pays d'accueil : alors que les Japonais investissaient majoritairement dans les PVD — et 
en particulier en Asie du Sud-Est — les multinationales nippones se délocalisent 
aujourd’hui en direction des pays développés, et en particulier aux États-Unis et dans 
la «forteresse Europe». 

Les firmes japonaises tendent à investir prioritairement dans les secteurs non 
manufacturiers, et en particulier dans le secteur des services (activités bancaires et 
financières, assurances, immobilier). Lorsque les Japonais investissent dans le secteur 

manufacturier, il s’agit d’investissements ciblés sur des secteurs pour lesquels le 

Japon dispose d’un fort avantage comparatif: ainsi, Matsushita, firme d’électronique 
grand public dispose de 5 unités de production en RFA, tandis que les firmes automo- 
biles Nissan, Toyota et Honda se sont implantées au Royaume-Uni. 

On notera également que la France, dans la seconde moitié des années 1980, 
constitue l’un des principaux acteurs de l’investissement direct à l’étranger. En effet, 
on assiste entre 1986 et 1991 à une forte internationalisation des firmes françaises, 
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qui comblent leur retard en la matière: la France se situe, en termes de stock d’IDE à 

l'étranger, au quatrième rang mondial, derrière les États-Unis, le Japon et le 
Royaume-Uni. Les firmes françaises se sont implantées pour l'essentiel dans deux 
grandes régions : 

— les Etats-Unis, premier pays d'implantation par les effectifs et le nombre de 

filiales: les firmes françaises ont pénétré le marché américain le plus souvent par 
acquisition de firmes locales ; 

— l’Europe de l'Ouest, et en particulier le Royaume-Uni et l’Allemagne. 
Les firmes françaises accusent un certain retard, par rapport à leurs concurrentes 

américaines, dans l’implantation en Asie: à cet égard, les investissements directs fran- 
çais en Chine restent relativement modestes, alors même que ce pays connaît 
aujourd’hui une forte croissance économique. 

° En termes de pays hôtes, la tendance à la multinationalisation des firmes 
dans les pays développés s’accentue durant les années 1980-1990 : ces derniers 
accueillent alors plus des trois quarts des flux annuels d’investissement direct. 

En particulier, les États-Unis sont devenus au cours des années 1980 le premier 
pays développé destinataire des investissements directs: ils représentent en 1985 
30% du stock total d'investissement étranger. Il s’agit d’un renversement complet 
de la tendance observée sur la période précédente, où les États-Unis investissaient 
fortement et accueillaient relativement peu d’investissements de l’étranger (10% 
dans les années 1960-1970). Après 1980, les flux annuels d’investissements directs 
américains sont constamment inférieurs à ceux entrants aux États-Unis si bien qu’à 
partir de 1988, le stock d’IDE aux États-Unis devient supérieur à celui détenu par les 
Américains à l’étranger. Les pays européens, en particulier le Royaume-Uni, les 
Pays-Bas et le Japon constituent les principaux investisseurs sur le continent nord- 
américain. 

Dans la seconde moitié des années 1980, rompant avec une période de relative 

fermeture, la France devient l’un des grands pays d’accueil de l’investissement direct 
étranger: notre pays figure même en 1993 et 1994 parmi les trois premiers pays d’ac- 
cueil, derrière la Chine et les États-Unis. Parmi les facteurs qui expliquent cette sou- 
daine attractivité du territoire, la politique de libéralisation et de promotion des inves- 

tissements étrangers semble avoir joué un rôle déterminant. Les firmes étrangères qui 
s’implantent en France sont essentiellement européennes, et en particulier hollan- 

daises, britanniques et allemandes. 
La multinationalisation des firmes entre pays développés se traduit par la présence 

d’investissements directs croisés: les flux d’investissements directs américains dans 
certains pays européens (la France, la RFA, le Royaume-Uni, la Suisse) s’ac- 

compagnent de flux d'investissement direct de ces pays sur le continent nord-améri- 
cain, d’un montant sensiblement équivalent. 

e La multinationalisation des firmes se fait également de plus en plus dans 

le secteur tertiaire, qui représente aujourd’hui 45% du stock total d’IDE, contre 

20% dans les années 1960. Au sein du secteur des services, deux activités apparais- 

sent prépondérantes : il s’agit des services financiers, tels que la banque et l’assurance, 

et des services liés à la commercialisation des produits, tels que le transport. 
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e En ce qui concerne les formes de l’investissement direct, on assiste à 

partir des années 1980 à l’essor de nouvelles formes de multinationalisation 
entre pays développés, fondées sur la coopération avec des firmes locales. 

Après 1945, la stratégie des firmes a consisté à privilégier l’investissement direct 
dans les pays développés sous la forme d’une filiale à 100 %, que ce soit par une opé- 
ration de rachat d’une firme locale ou par un investissement de type greenfield. 
L'exemple des firmes américaines sur le continent européen au cours des années 
1950 est à cet égard exemplaire: des firmes comme IBM, Texas Instruments ou Moto- 

rola contrôlaient totalement leurs investissements directs et exigeaient le contrôle 
total de leurs filiales. Les Joint ventures internationales constituaient généralement une 
forme de délocalisation imposée aux firmes multinationales par les PVD, les NPI ou 

les pays de l'Est. N 
Aujourd’hui, alors même que les législations nationales sur la propriété du capital 

n’imposent plus aucune restriction, les firmes multinationales des pays développés 
n’hésitent pas à s’implanter dans d’autres pays développés par le biais d’alliances por- 
tant sur l’ensemble de la chaîne de valeur: recherche-développement (accords de 
R&D), production (joint ventures de production; accords de fonderie), commercialisa- 

tion. De nombreux travaux mettent en effet en évidence une forte progression des 
alliances internationales depuis le début des années 1980. Certaines estimations 
effectuées sur le continent américain montrent que 38% des implantations japonai- 
ses aux États-Unis entre 1982 et 1984 se sont faites sous la forme de Joint ventures avec 
un partenaire américain, contre 29% sur la période 1979-1981 : ainsi, les firmes japo- 
naises Toyota et Mitsubishi ont noué des alliances de production avec General 
Motors et Chrysler. 

> Depuis le début des années 2000, un nouveau pays d'accueil des IDE est 
apparu sur la scène mondiale : la Chine. Alors que l'investissement étranger dans 
les pays développés reculait fortement entre 2000 et 2003 (de 1 134 milliards de dol- 
lars en 2000, il a chuté à 360 milliards de dollars en 2003), la Chine est devenue l’un 

des principaux pays d’accueil des IDE : la part de l’IDE mondial reçu par la Chine est 
ainsi passée de 2,9 % en 2000 à 9,5 % en 2003, date à laquelle elle a été le 1“ récipien- 
daire mondial, devant les États-Unis. Par la suite, la reprise des investissements 
directs en direction des pays développés à entraîné un léger recul de la Chine en part 
relative. En 2005, avec 72 milliards de dollars d’IDE reçus, la Chine se situe au troi- 
sième rang, derrière les États-Unis et la Grande-Bretagne, et juste devant la France 
(avec 63 milliards). En 2005, le stock d’IDE accueilli par la Chine représente 3 % du 
total mondial, contre 1 % en 1990. Plusieurs facteurs peuvent expliquer le pouvoir 
d'attraction de la Chine : la taille potentielle et le taux de croissance du marché (près 
de 10% de croissance par an), la stabilité politique et sociale, l’amélioration des 
infrastructures, l'adhésion de la Chine à l'OMC, qui a conduit au renforcement de la 
sécurité juridique de l’environnement des affaires et à l’ouverture de nouveaux sec- 
teurs (dans les services principalement). Les investissements étrangers proviennent 
à 60 % de PÂsie, en particulier de Hong Kong... tandis que les investisseurs occiden- 
taux restent encore loin derrière : les États-Unis et l’Union européenne détiennent 
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chacun environ 8 % du stock d'investissement étranger en Chine. À titre d’exemple, 
la Chine reste encore une destination marginale pour l’investissement français à 
l'étranger et le stock cumulé d’IDE français représente seulement 1,2% du total 
des IDE en Chine. 

e Le mouvement récent d’investissement direct à destination des nou- 
veaux pays industrialisés sous la forme de délocalisations à suscité un débat 
sut la relation entre emploi et délocalisation. 

Ce débat a pris un tour très vif en France durant les années 1990, à l’occasion de la 

publication de plusieurs rapports parlementaires (rapports Arthuis, Devedjian, Boro- 

tra), qui développent des points de vue pour le moins contrastés sur ce sujet. 
Ainsi, selon le rapport Arthuis, les délocalisations de firmes françaises vers les 

pays à bas salaires auraient coûté à notre pays plusieurs centaines de milliers d’em- 
plois. Trois étapes sont distinguées dans ce mouvement de transfert d'activités: 

— durant les années 1970, les délocalisations portaient pour l'essentiel sur des pro- 

duits de grande consommation, tels que le textile; 

— au couts des années 1980, un second mouvement de délocalisation affecte des 

activités telles que l’informatique, les composants électroniques ; 
— une troisième vague s’amorce aujourd’hui, qui se dirige vers les pays de l'Est et 

d'Asie (Inde, Chine) et concerne avant tout les services liés aux entreprises 
(centres d’appel...). 

À l'inverse du rapport Arthuis, le rapport Borotra récuse l'ampleur du phéno- 
mène des délocalisations et remet en question leurs effets supposés négatifs sur 
l'emploi. «Dans de nombreux cas, tout d’abord, le choix est entre se délocaliser ou 

disparaître. L’implantation sur des sites étrangers à main-d'œuvre à bas prix de 
revient permet souvent, observe-t-on, de maintenir sur le plan domestique certaines 

activités qui, sans cela, disparaîtraient purement et simplement. Et puis, s'implanter 

à l’étranger est souvent une nécessité vitale pour pénétrer des marchés étrangers à 
fort potentiel (notamment en Asie) et ensuite s’y développer (...). Pour emporter la 
conviction finale, faudrait-il encore rappeler que l'investissement direct à l'étranger 

est le meilleur moyen de limiter certains courants migratoires, jugés actuellement et 
potentiellement inopportuns, en donnant du travail dans les pays en développement 
eux-mêmes. Quant à l’effet net sur l'emploi, outre que les délocalisations ne fonc- 
tionnent pas à sens unique et qu’elles donnent aussi du travail en France à travers 
l'investissement direct de l’étranger, on doit, dit-on, ne jamais perdre de vue que le 
chômage tient à bien d’autres causes internes beaucoup plus profondes (rigidités, 
progrès technologique, traitement fiscal du travail, etc.); la preuve ultime en étant 

que les pays qui pratiquent le plus activement les délocalisations des activités (Japon, 

États-Unis) sont ceux qui réussissent le mieux à juguler de nos jours, le sous- 

emploi»!. 

1. Bourguinat, La #yrannie des marchés : essai sur l'économie virtuelle, Economica, 1995. 
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Les effets des délocalisations sur l’emploi dépendent largement du caractère com- 
plémentaire ou substituable de la production réalisée à l'étranger par rapport à la pro- 
duction locale de la firme. Quatre effets peuvent être distingués : 

— la production délocalisée remplace purement et simplement la production natio- 
nale: il y a alors un effet direct de déplacement d’emplois ; 

— la filiale étrangère s’approvisionne auprès de la maison mère ou de firmes du pays 
d’origine (pièces détachées, produits intermédiaires, etc.): cet accroissement des 
exportations provoque un effet indirect de création d'emplois par stimulation des 
exportations; 

— la délocalisation s’effectue dans la production de biens banalisés, ce qui permet à 
la maison mère de se recentrer sur les activités intenses en emplois qualifiés 
(recherche-développement, marketing, etc.) : il y a alors un effet indirect de glis- 
sement d'emplois peu qualifiés vers des emplois plus qualifiés ; 

— la délocalisation entraîne sur le territoire national de la firme un accroissement 
d’emplois d'accompagnement (services de consultants, avocats, etc.). 

3. Plusieurs explications de la multinationalisation des firmes ont été avancées 

Il est usuel de distinguer en économie trois niveaux d’explication du fait multina- 

tional: le niveau de la firme, avec la théorie des coûts de transaction; le niveau de la 

structure de marché, avec l’étude des structures oligopolistiques ; le niveau du pays, 

au travers des barrières protectionnistes qui entravent la mobilité des produits!. 

> La multinationalisation s’explique par la présence de coûts de trans- 
action. 

Née sous la plume de Coase en 1937, reprise par Williamson, la théorie des coûts de 

transaction montre que le recours au marché comme mode d’allocation des res- 
sources peut engendrer un coût d'usage, dénommé coût de transaction. Analyti- 
quement, deux catégories de coût de transaction sont distinguées : il existe tout d’abord 
des coûts ex ante, liés à la connaissance et la sélection des partenaires, qui sont d’autant 
plus élevés que la transaction est complexe et potentiellement conflictuelle; l’acte 
d'échange sur un marché peut ensuite occasionner des coûts ex post, correspondant 
aux coûts de contrôle et aux éventuels coûts juridiques liés au non-respect du contrat. 

Dès lors que le recours au marché s’avère trop coûteux, le «faire faire» (c’est-à- 
dire le recours à la transaction marchande) cède le pas au «faire soi-même», c’est-à- 
dire à l'intégration de la transaction au sein de la firme. L'intégration peut prendre la 
forme d’une intégration vers l’amont — l’incertitude sur le prix du produit intermé- 
diaire étant par exemple jugée trop forte par la firme produisant le bien final — ou 
vers l’aval, le fabricant ne pouvant connaître par exemple avec précision le prix prati- 
qué par le détaillant, qui s’accapare ainsi une rente. 

1. Pour une analyse détaillée de ces trois types d’analyses, nous renvoyons le lecteur à l'ouvrage de 
J.-L. Mucchielli, Les firmes multinationales : mutations et nouvelles perspectives, Economica, 1985. 
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L'approche transactionnelle a reçu un accueil particulier auprès des théoriciens de 
la firme multinationale qui appréhendent le choix entre l'investissement direct (rele- 
vant du principe d’intégration) et l’exportation, en terme de minimisation des coûts 
de transaction. Deux situations sont généralement distinguées: la multinationalisa- 
tion par intégration horizontale et la multinationalisation par intégration verticale, 
distinction que nous reprenons à notre tour. 

e La multinationalisation par intégration horizontale est choisie, plutôt 
que lPexportation, lorsque existe sur le marché concerné une asymétrie 
d’information et un risque d’opportunisme de la part de l’acheteur. 

Ainsi en est-il de la vente internationale d’une technologie: comment une firme 
peut-elle persuader le client étranger de la valeur de sa technologie sans lui en dévoi- 
ler le contenu? Le risque d’opportunisme qui en découle incite la firme détentrice de 
la technologie à réaliser un investissement direct, le système de licence étant ici défec- 
tueux. De même, la cession d’une marque déposée sous la forme du franchisage se 

heurte à l’opportunisme du partenaire étranger: le franchisé risque d’offrir une qua- 
lité inférieure pour se créer une rente, les effets négatifs de son action (baisse des 
ventes totales) étant répartis sur l’ensemble des producteurs de la marque. Afin de 
réduire ce risque de comportement opportuniste, le franchiseur doit donc procéder à 

des spécifications contractuelles sur la qualité et mettre en place un système de sur- 
veillance du franchisé: le recours au marché présente un coût. Mais le franchiseur 
peut aussi transformer le franchisé en employé de sa filiale, limitant ainsi l’incitation à 
produire une qualité inférieure: l’investissement direct à l'étranger se substitue alors 
au principe de transaction marchande. 

e L’intégration verticale, qu’elle se situe en amont (approvisionnement en 
matières premières) ou en aval (distribution), répond à une situation de mar- 
ché caractérisée par un petit nombre de contractants et une asymétrie 

d’information. 
Ainsi, dans l’industrie de l’aluminium, le petit nombre d’acteurs explique le 

recours systématique à la multinationalisation: les vendeurs de bauxite étant peu 
nombreux et les actifs des firmes de transformation très spécifiques (une unité de 
production fonctionne avec une certaine catégorie de bauxite), le risque de compor- 
tements opportunistes (tels qu’une augmentation soudaine du prix de vente de la 
bauxite) est élevé. Même les contrats d’approvisionnement à long terme ne peuvent 

être efficients, dans la mesure où l’environnement est incertain: il n’est pas possible 

de spécifier ex ane ensemble des situations possibles. L'investissement direct appa- 

raît alors comme une solution alternative au marché, permettant de limiter des coûts 

de transaction élevés. 
De même, dans le commerce de la banane, l'intégration verticale s'explique par une 

asymétrie d’information sur la qualité du produit. La qualité ne pouvant être contrôlée 

ex ante par les acheteurs (notamment le degré de mûrissement), la situation typique 

d’Akerlof du arket for lemons\ risque de se produire : la défiance mutuelle des contrac- 

1. En 1971, l’économiste américain Akerlof à développé une analyse restée célèbre des conséquences 

d’une asymétrie d’information sur l'équilibre d’un marché, en s'appuyant sur l'exemple du marché automobile 
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tants (l’acheteur offre un bas prix et le vendeur ne peut le persuader de la qualité de 
son produit) conduit à une offre de qualité inférieure. Pour éviter d’éventuels compor- 
tements opportunistes, l’acheteur recourt à un investissement direct à l'étranger. 

> L'existence d’oligopoles pousse à la multinationalisation des firmes. 
En microéconomie, un oligopole se définit comme une structure de marché carac- 

térisée par le faible nombre d’offreurs: il s’agit d’une structure intermédiaire entre la 
concurrence pure et parfaite (grand nombre de firmes) et le marché de monopole. 
Dès lors que le nombre de firmes est réduit, les comportements de ces dernières 
deviennent interdépendants (ou stratégiques au sens de la théorie des jeux): par 
exemple, dans le cas d’un duopole (cas particulier d‘oligopole, constitué de deux fir- 
mes) les choix de la firme 1 en matière de production vont influer sur les choix de la 
firme 2, et réciproquement. Chaque firme réagit par rapport aux décisions de sa 
rivale : on parle de comportements de réaction oligopolistique. 

e L'approche en termes d’oligopole permet d’expliquer les délocalisations 
simultanées de firmes en direction d’un même pays. Certains auteurs, et en par- 
ticulier Knickerbocker', ont en effet mis en évidence un phénomène de délocalisa- 

tion en grappes : une firme appartenant à un pays À se délocalise vers un pays B 
pour conquérir de nouvelles parts de marché et déstabiliser ses rivales nationales ; ces 

dernières réagissent aussitôt et investissent à leur tour dans le pays B, afin de rétablir 
leur part de marché initiale. 

«Il s’ensuit une sorte de fuite en avant où chacun se délocalise à l'étranger parce 
que le concurrent le fait (...). De nombreux exemples peuvent être cités: en s’implan- 
tant aux Etats-Unis, Bouygues imite son concurrent direct, Spie Batignolles, tout 

comme Peugeot imite Volskwagen en s’implantant en Chine; de même, le mouve- 
ment actuel de délocalisation accélérée de certaines multinationales dans les pays de 
l'Est peut faire penser aux mêmes déterminants». 

e L'approche en termes d’oligopole permet aussi de rendre compte des 
investissements directs croisés et intrabranches. Cette perspective, développée 
par Hymer et Rowthorn, considère que la délocalisation d’une firme appartenant au 

pays À vers le pays B déstabilise les firmes du pays B appartenant au même secteur; 
ces dernières réagissent en investissant à leur tour dans le pays A. L'hypothèse de 
base de ce modèle — au demeurant assez réaliste — consiste à considérer que les fir- 
mes effectuent la majorité de leur chiffre d’affaires sur leur marché national: toute 
entrée d’un nouveau concurrent sur ce marché est donc susceptible de réduire les 
profits des firmes installées. 

C’est ainsi que certains auteurs ont analysé la délocalisation des firmes européen- 
nes aux États-Unis dans les années 1980 comme une riposte aux investissements 
américains en Europe dans les années 1960-1970. 

d'occasion : les vendeurs d'automobiles ne pouvant persuader les éventuels acheteurs de la qualité de leur voi- 
ture, ces derniers ne sont disposés à à payer qu’un faible prix ; en conséquence, seules les voitures de mauvaise 
qualité sont effectivement mises en vente : « Les mauvaises voitures chassent les bonnes. » 

1. Ofigopolistic reaction and multinational enterprise, Harvard University Press, 1973. 

2. Mucchielli, op. ci. 
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> La présence de barrières tarifaires peut inciter les exportateurs étrangers 
à délocaliser leur production. 

e L’idée selon laquelle la mobilité des facteurs constitue un substitut à 
Pimmobilité (partielle ou absolue) des produits a été développée, dans le cadre 
du modèle HOS, par Mundell (1957)!. Soient le pays À relativement doté en facteur 
travail et le pays B relativement doté en facteur capital. Si le pays À recourt au protec- 
tionnisme, les firmes du pays B vont se délocaliser vers le pays À, où le capital est 

relativement rare: suite à ce mouvement de capital, les dotations relatives des deux 
pays vont se rapprocher, jusqu’à être identiques (dans ce cas limite, l’investissement 
direct se substitue intégralement au commerce international). 

e Le contournement des mesures protectionnistes par la multinationalisa- 
tion peut s’effectuer soit de manière directe, soit de manière indirecte. 

Dans le premier cas, les firmes étrangères s’implantent directement sur le marché 
protégé. Ainsi, certains auteurs” estiment que la création du marché commun a pro- 
voqué dans les années 1960 une poussée des délocalisations de la part des firmes 
américaines; ce mouvement s’est accompagné d’une diminution des exportations 

américaines vers les pays de la CEE, si bien que les investissements directs se sont 
substitués aux exportations vers cette zone. Aujourd’hui, le même phénomène peut 

être observé à propos du grand marché européen de 1993 et des États-Unis: les 
firmes japonaises, afin de surmonter les restrictions américaines aux importations et 

dans la crainte de la «forteresse Europe», ont eu recours à la délocalisation de leur 

production, en particulier dans les secteurs de l'automobile et de l'électronique. C’est 

ainsi que la firme automobile Nissan s’est implantée au Royaume-Uni (son principal 
marché à l'exportation) pour contourner les quotas mis en place par les Anglais; de 
même, les firmes japonaises d’électronique grand public se sont délocalisées en 
Europe pour contourner les droits de douanes instaurés à partir de 1986. 

Dans le second cas, les pays dont les exportations à destination du pays B sont limi- 

tées par un quota se délocalisent dans un pays tiers, à partir duquel ils exportent vers B. 

La stratégie des firmes japonaises dans le domaine automobile constitue une illus- 

tration du principe de contournement direct du protectionnisme (schéma 7). En 

effet, durant les années 1970, les exportations japonaises d’automobiles augmentent 

fortement, à destination principalement du marché nord-américain et européen: la 

crise du pétrole a eu pour effet de faire évoluer la demande vers des petites cylin- 

drées, type de véhicules dans lesquels les constructeurs japonais excellent. Cette 

pénétration japonaise inquiète rapidement les pays développés et les premières ten- 

sions commerciales apparaissent au début des années 1980: les Etats-Unis et PEu- 

rope font pression sur le Japon pour qu’il adopte des mesures de «restriction volon- 

taire d’exportations» (RVE). Ces obstacles à l'exportation ont été, avec l'appréciation 

du yen, l’un des facteurs essentiels de la délocalisation des firmes automobiles japo- 

naises aux États-Unis et en Europe: en 1995, huit constructeurs japonais sont 

1. «International trade and factor mobility », Awerican Economic Review, 1957. 

2. Schmitz, Bieri, « BEC tariffs and US direct investment », Esropean Economic Review, 1972. 
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Schéma 7 

La stratégie japonaise dans l'automobile 
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implantés aux États-Unis, avec une capacité de production de 2,5 millions de véhicu- 
les par an. On assiste même depuis le début des années 1990 à un véritable phéno- 
mène de substitution de l'investissement direct aux exportations: depuis 1994, la 
production japonaise délocalisée à l’étranger a dépassé les exportations japonaises, 
qui diminuent en volume depuis le milieu des années 1980. 

IV La tentation protectionniste 

1. Le protectionnisme apparaît comme un phénomène multiforme 

Plusieurs instruments, au demeurant non exclusifs les uns des autres, peuvent être 

mobilisés par les pouvoirs publics afin de limiter les importations: tarif douanier, 
quota, subvention, restrictions volontaires d’exportation. Il est utile de les distinguer, 
dans la mesure où ils n’entraînent pas les mêmes effets sur l’économie nationale, por- 

tent sur des variables différentes (prix ou quantités) et n’ont pas connu la même 
postérité. 

> Le tarif douanier se définit comme un protectionnisme par les prix: au 
moyen d’une taxe (générale ou sélective) sur les importations, le pays vise à augmen- 
ter le prix des produits étrangers sur le territoire national. Le tarif 44 valorem, qui 
consiste à appliquer un certain pourcentage à la valeur déclarée du produit, repré- 
sente la forme privilégiée du tarif douanier et se distingue du tarif spécifique, levé 
sous forme d’un montant fixe par unité du bien importé. 
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e Défendu dès le XVI siècle par les mercantilistes français, le tarif douanier 
a longtemps constitué la principale modalité de protectionnisme, et ce jus- 
qu’à la Seconde Guerre mondiale. 

Le xIX° siècle — en dépit de l’adhésion du Royaume-Uni à partir de 1846 aux prin- 
cipes du libre-échange — se caractérise non seulement par le maintien de fortes bar- 
rières tarifaires mais aussi par leur renforcement lors de la dépression économique 

de 1873-1896. Ainsi, sous l’impulsion de la Prusse naît en 1834 le Zollverein qui ins- 

taure, outre le libre-échange entre régions allemandes, un tarif douanier vis-à-vis de 

tous les Etats extérieurs à l’union. Pour sa part, la France, après une période d’ouver- 

ture au libre-échange suite au traité franco-anglais de 1860, renoue avec le protec- 

tionnisme tarifaire, avec une première loi douanière en 1881, l’instauration du tarif 

Méline en 1892 et la loi cadenas en 1897. 

Au cours du XX° siècle, la crise économique de 1929 marque le retour généralisé au 
protectionnisme tarifaire: dès 1930, les États-Unis, par le Hawley Smoot Tariff, élè- 

vent leurs taxes douanières à 40% ad valorem; le Royaume-Uni suit la même voie en 
1931 avec l’Abnormal Importations Act et en 1932 avec l’Import Duties Act; de son 

côté, la France relève les taux de son tarif douanier à trois reprises (juillet 1931, 

mars 1932, juillet 1933). Depuis 1945, le tarif douanier ne constitue plus un outil pri- 

vilégié de protection: sa trop grande visibilité conjuguée aux efforts du GATT a 
conduit sinon à sa disparition du moins à une diminution marquée des taux: les dif- 
férents cycles de négociations multilatérales ont permis de faire passer en moyenne 
les barrières tarifaires de 40% en 1947 à moins de 4% aujourd’hui. 

e L’abaissement progressif des barrières tarifaires ne signifie pas pour 
autant leur totale disparition dans notre monde contemporain. 

Tout d’abord, pour de nombreux PVD, le tarif douanier reste encore aujourd’hui 

une modalité essentielle de protection. 
Ensuite, les réductions des barrières tarifaires ne sont pas uniformes selon les pro- 

duits : jusqu’au cycle de l’Uruguay round (1986-1994), l’abaissement des tarifs doua- 
niers concernait pour l'essentiel les produits industriels; les produits agricoles, les 

services, le secteur textile ont en effet longtemps échappé aux négociations 

multilatérales. 

Troisièmement, la formation récente d’unions économiques a entraîné la mise en 

place d’un tarif douanier vis-à-vis des pays n’appartenant pas à l’espace intégré: le 

tarif extérieur commun, instauré par la Communauté européenne, était de 12,1% 

au début des années 1960, puis de 8% en 1972 (après le Kennedy round) et aujour- 

d’hui de 6% environ. 

Quatrièmement, le tarif douanier reste un outil utilisé de manière ponctuelle par 

les pays développés, en guise de sanctions et de représailles. Ainsi, après l'entrée de 

l'Espagne et du Portugal dans la CEE en 1986, les Etats-Unis ont perdu un important 

débouché pour leur production de maïs et de sorgho: les Américains ont alors 

riposté par la mise en place d’une taxation de 200 % sur certains produits européens, 

avant que ne soit conclu un accord entre les deux parties en janvier 1987. 

Enfin, un raisonnement sur les seuls taux de protection nominaux peut conduire à 

sous-évaluer la protection effective (voir encadré, p. 404). 
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De la protection nominale à la protection effective 

La mise en place d'un tarif douanier de x % sur un produit ne signifie pas pour autant que les 

producteurs nationaux sont effectivement protégés de x % : il faut en effet distinguer la protection 

nominale, qui porte seulement sur les produits finis, de la protection effective, qui prend en compte 

les produits intermédiaires incorporés dans les produits finis. 

Par exemple, pour produire un magnétoscope, il faut des produits intermédaires tels que des 

composants électroniques ; on appelle « valeur ajoutée » d'un magnétoscope, la différence entre le 

prix de vente du magnétoscope et le prix des produits intermédiaires utilisés pour le fabriquer. 

Supposons qu'en libre-échange le prix du magnétoscope soit de 5 000 € et le prix des compo- 

sants de 2 000 € : la valeur ajoutée est donc égale à 3 000 €. 

Si la France taxe les importations de magnétoscopes et de composants de 20 %, le prix du 

magnétoscope en France passe à 6 000 € et le prix des composants à 2 400 € ; la nouvelle valeur 

ajoutée est de 3 600 €, soit + 20 % : la protection nominale est égale à la protection effective. 

Mais si les importations de composants sont plus taxées que les magnétoscopes (20 % de droits 

de douanes sur les composants ; 10 % sur les magnétoscopes), le prix du magnétoscope passe 

de 5 000 à 5 500 € et celui des composants de 2 000 à 2 400 €. La nouvelle valeur ajoutée est égale 

à 3 100, soit + 3 % : la protection effective est inférieure à la protection nominale, égale à 10 %. 

À l'inverse, si les importations de magnétocopes sont taxées à hauteur de 20 % et celles de 

composants à hauteur de 10 %, le prix du magnétoscope passe à 6 000 € et celui des compoants à 

2 200 € ; la nouvelle valeur ajoutée est de 3 800 €, soit une protection effective de 26 %. On voit 

donc que le taux de protection effective est plus élevé si les inputs sont moins fortement taxés que 

les produits finis (et réciproquement). 

Dans le cas de plusieurs biens intermédiaires, on peut montrer que le taux de protection effectif 

(noté t) équivaut à : 

t—Za;t to = — + 
1=2a; 

avec : 

t, le taux de protection nominal (sur le bien final importé) ; 

a, le coût de l'input ÿ, en pourcentage du prix du bien final en l'absence de tarif ; 

t, le taux de protection nominal sur le bien intermédiaire importé j. . 

> À la différence du tarif douanier, le quota représente un protectionnisme 
par les quantités: il consiste à limiter, en volume ou en valeur, le montant des 

importations. Cette mesure est mise en œuvre au travers de cession de licences d’im- 
portation soit aux entreprises nationales, soit directement aux gouvernements des 
pays exportateurs. En règle générale, le quota porte sur certaines catégories de pro- 
duits et non sur la totalité des biens importés. 

Très utilisé durant la Première Guerre mondiale, le quota a constitué une modalité 
d'accompagnement du protectionnisme tarifaire au couts de la Grande Crise. L’ins- 
tauration de quotas demeure aujourd’hui une réalité, notamment entre pays dévelop- 
pés: par exemple, les pays de la CEE ont instauré en 1983 un quota sur les importa- 
tions de tubes TV et de magnétoscopes en provenance du Japon. 

e Les restrictions volontaires d’exportations (RVE*), initiées en principe 
par le pays exportateur lui-même, constituent une variante du quota. 

Une restriction volontaire d'exportation (RVE en français, VER en anglais) se défi- 
nit comme un accord bilatéral stipulant qu’un pays A limite volontairement ses 
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exportations à destination d’un pays B. Le terme « volontaire » ne doit pas prêter à 

confusion : le pays exportateur accepte de limiter ses exportations, car le pays impor- 
tateur menace d'imposer des mesures protectionnistes. 

Cette forme de protection n’est pas à proprement parler nouvelle: elle était 

déjà utilisée dans les années 1930, notamment pour limiter les exportations de tex- 
tiles japonais à destination des Etats-Unis. Mais il faut véritablement attendre le 
début des années 1980 pour assister à la multiplication de ce type d’accords : en 
1986, pas moins de 130 accords de RVE étaient en vigueur, couvrant près de 10 % 

du commerce mondial. Les RVE sont ciblées sur quelques secteurs, comme le tex- 

tile-vêtement, les chaussures, automobile, les produits électroniques, la sidérurgie ; 

ces restrictions concernent le plus souvent le Japon et les nouveaux pays industria- 
lisés et visent à limiter leurs exportations à destination des Etats-Unis et de l’'Eu- 

rope. L’exemple le plus connu de RVE concerne l’industrie automobile : à partir 
de 1981, les exportations de voitures japonaises à destination des Etats-Unis ont 

été soumises à une restriction volontaire, laquelle à été reconduite à plusieurs 

reprises. 
Les RVE sont parfois considérées comme une simple variante du quota, initiée par 

le pays exportateur et non par l’importateur. Pourtant, la RVE présente des caractéris- 

tiques très spécifiques : 

— la RVE vise à limiter l'offre d’exportations et non la demande d’importations ; 

— il s’agit d’un instrument par nature discriminatoire, dans la mesure où la restric- 

tion est ciblée sur un partenaire ; 

— Ja RVE étant ciblée sur un partenaire, les risques de représailles des autres parte- 

naires sont évités ; l'imposition d’un droit de douane ou d’un quota, portant sur 
un bien quelle qu’en soit la provenance, conduirait à des représailles des diffé- 

rents pays exportateurs ; 
— Ja RVE fait souvent l’objet de négociations informelles, ce qui évite les tractations 

législatives inhérentes à la mise en place d’un tarif douanier ou d’un quota ; 

— la RVE permet de détourner l'esprit du GATT sans en violer explicitement les 

règles : dans la mesure où les restrictions à l'importation sont limitées (droits de 

douane) ou interdites (quotas), les pays s’engagent dans des restrictions à l’expor- 

tation qui échappent au GATT ; 

— la RVE présente un avantage politique indéniable pour le pays importateur : ce 

dernier, en cas de difficulté, peut toujours faire porter la responsabilité de la res- 

triction à l’exportateur, qui est chargé d’administrer l'accord. Du côté du pays 

exportateur, la RVE peut être profitable dès lors que la rente est importante ; 

— Jes accords de RVE portent sur des catégories précises de produits et sont renou- 

velés régulièrement ; 
— l'accord de RVE est accepté par le pays exportateur, dans la mesure où elle lui pro- 

cute une rente. 

> De nos jours, le protectionnisme prend de plus en plus la forme d’obsta- 

cles de facto et peu visibles : ces derniers, s’ils n’interdisent pas l'accès au marché en 

tant que tel, rendent cependant difficile sa pénétration par une firme étrangère. Le 
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protectionnisme indirect recouvre une grande variété de situations et nous en don- 

nons ici les principales formes. 
Tout d’abord, l’existence de marchés publics, attribués par les pouvoirs 

publics, permet de favoriser les entreprises nationales, au détriment des concurrents 
étrangers. Un exemple célèbre en est fourni par l’industrie des télécommunications 
en Europe: dans la mesure où les principaux acheteurs de matériel de télécommuni- 
cation sont des entreprises publiques, ces dernières privilégient les offreurs natio- 
naux, même lorsque les conditions des fournisseurs étrangers sont plus attractives. Il 

en résulte que le commerce international d'équipements de télécommunication reste 
peu développé en Europe. 

Ensuite, les barrières administratives constituent un moyen d’entraver l’accès 
au marché, en créant des coûts d’information et d'adaptation pour les firmes étrangè- 
res. Par exemple, le gouvernement français a pris l'initiative en octobre 1982 d’un 
décret obligeant le passage des magnétoscopes importés par le poste de douane de 
Poitiers et la rédaction en français des notices d’utilisation du matériel: ces mesures 
visaient explicitement, dans un contexte de relance en économie ouverte, à limiter les 
importations de magnétoscopes en provenance d’Asie. 

Troisièmement, les subventions sont très utilisées aujourd’hui comme moyen 
détourné de protectionnisme, comme en témoigne le conflit qui oppose les États- 

Unis à la CEE dans le domaine agricole ou le domaine aéronautique. Dans le cas de 
subventions à la production, les pouvoirs publics subventionnent les firmes dont les 
biens sont concurrencés par des importations. Dans le cas de subventions à l’expor- 
tation, seules les firmes qui exportent bénéficient d’une aide, le plus souvent sous la 
forme de prêts à taux préférentiels. 

Quatrièmement, les conditions d’exécution locale, qui obligent les firmes multi- 
nationales étrangères à produire une partie du bien (mesurée généralement en pourcen- 
tage de composants) sur le territoire du pays importateur, constituent une forme de 
protectionnisme élargi’ : sices conditions d’exécution ne sont pas respectées, le bien est 
considéré comme une importation et soumis aux droits de douane en vigueur. Les nor- 
mes de contenu local ont été instaurées dans les années 1980 par les États-Unis etla CEE 
dans le domaine automobile et sont à l’origine de controverses restées célèbres : ainsi, 
en 1988, Fiat a contesté le respect des conditions d’exécution locales par la filiale 
anglaise de la firme japonaise Nissan. 

Cinquièmement, le dumping de prédation consiste pour un exportateur à 
vendre à perte sur le marché étranger, c’est-à-dire en dessous du coût variable 
moyen de production. Ce type de comportement présente une dimension intertem- 
porelle : à la première période, l’exportateur réalise des pertes ; mais il espère que ce 
faible prix poussera les concurrents à sortir du marché (suite par exemple à une fail- 
lite), ce qui lui assurera ensuite une rente de monopole. Le dumping de prédation 
pourrait se résumer en une formule simple : prix faibles aujourd’hui, profits élevés 

1. Balcet, « Politique de contenu local et stratégies des firmes multinationales », #7 F. Célimène , J.-L. Muc- 

chielli (1993), Mondialisation et régionalisation : un défi pour l'Europe, Economica. 
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demain. Pour qu’elle soit efficace, cette stratégie suppose que plusieurs conditions 
soient réunies : 

— la firme prédatrice ne doit pas être soumise à une contrainte financière à court 
terme : il s’agit soit d’une firme multiproduits, soit d’une firme disposant d’une 
relation étroite avec sa banque, lui permettant de financer les pertes transitoires 
liées à la période de prédation ; 

— la firme visée ne peut supporter une guerre des prix : il s’agit plutôt d’une firme 

monoproduit, ne disposant pas de relations privilégiées avec une institution 
financière ; 

— le secteur est caractérisé par la présence de fortes barrières à l’entrée : en effet, 
dans le cas contraire, de nouvelles firmes viendront s'installer sur le marché 

lorsque la firme qui pratique le dumping augmentera à nouveau ses prix ; 

— le niveau du coût moyen de production de la firme prédatrice doit être difficile à 
connaître ; dans le cas contraire, la pratique de dumping est aisément identifiable 

et condamnée à ce titre par les autorités anti-trust. 

Le comportement des firmes japonaises dans l’industrie des semi-conducteurs au 
milieu des années 1980 est souvent pris comme exemple d’une stratégie internatio- 
nale de dumping prédateur. En 1985, alors que le marché des mémoires dynamiques 
(DRAM) est en situation de surcapacités, les producteurs japonais décident d’inonder 
le marché américain, en vendant à un prix très faible. Ces firmes japonaises appar- 
tiennent à de grands groupes multiproduits, à l’image de NEC et Toshiba, tandis que 
les firmes américaines sont essentiellement des firmes monoproduits. Le Pear] Harbor 
des composants se traduit rapidement par la faillite de certains producteurs améri- 
cains : ainsi, le leader américain des DRAM (Mostek) est contraint de sortir du marché, 

suivi en 1986 par RCA et en 1987 par Fairchild. Les firmes plus puissantes comme 
Texas Instruments ou Motorola doivent procéder à de fortes réductions de leurs 
investissements en recherche-développement, compromettant ainsi leurs chances 

dans la course à l’innovation. 
Enfin, la dévaluation! (ou la sous-évaluation, en régime de changes flottants) 

constitue une forme indirecte de protectionnisme, dans la mesure où elle renchérit le 
prix des importations et diminue le prix en devises des exportations. Par rapport aux 
autres instruments, la dévaluation présente un caractère nécessairement global, puis- 
qu’elle affecte la totalité des importations. Certains auteurs? estiment ainsi que les 
autorités monétaires du Japon sont intervenues entre 1975 et 1978 puis entre 1979 
et 1981 pour maintenir le yen sous-évalué, ce qui aurait favorisé les exportations nip- 
pones et limité la pénétration du marché japonais. 

1. L'efficacité de cet instrument est traitée de manière exhaustive dans le chapitre 7 sur la monnaie et la 

politique monétaire. . 

2. Rey, « La protection par le change, une analyse économétrique du cas japonais », # J.-L. Reiffers, 

B. Lassudrie-Duchëne (1985), Le protectionnisme, Economica. 
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2. Le protectionnisme peut être justifié à la fois 
par des arguments internes et externes au pays 

> Le protectionnisme a souvent été instauré au nom de lintérêt national. 
e Le protectionnisme temporaire permet de construire et de déconstruire 

les avantages comparatifs. 
Comme il a été vu à la section 2, les spécialisations internationales ne sont pas 

figées et évoluent, en particulier à cause des mutations de la demande mondiale et 

des révolutions technologiques qui affectent l’offre. Dans ces conditions, les pays, 
s’ils veulent tirer le meilleur parti de la logique Ricardo/Mill, doivent modifier leurs 
avantages comparatifs, en s’engageant dans de nouvelles productions qui seront 
ensuite exportées et en se désengageant de certains secteurs d’activité. 

La dynamique des avantages comparatifs peut nécessiter la mise en place d’un pro- 
tectionnisme temporaire puisque la construction d’une nouvelle spécialisation se 
trouve au départ handicapée par la concurrence des biens importés substituables exis- 
tants, qui bénéficient déjà des économies d’apprentissage. Cet argument, connu sous 
les dénominations d’industrie en enfance et de protectionnisme éducateur, à été 

invoqué aux États-Unis dès la fin du xVHIr' siècle par Hamilton (qui fut le secrétaire au 
Trésor de Washington) dans son Rapport sur les manufactures, puis repris par Stuart Mill 
et l’'économiste allemand Friedrich List. Ce dernier publie en effet en 1840 le Sysfèwe 
national d'écono mie politique, dans lequel est défendu l’usage de droits de douane en Alle- 

magne pour permettre, face à la concurrence britannique, de développer une industrie 

nationale. List ne conçoit donc pas le protectionnisme comme un état permanent mais 
comme une condition à long terme de l’ouverture au libre-échange. 

Schéma 8 

L’argument de l'industrie naissante 

Coût 
moyen 

18$ 

10$ 

4 millions Q cumulée 
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Souvent avancé dans le cas des pays en voie de développement, l'argument de l’in- 

dustrie naissante s’applique aussi aux pays développés: ainsi, l’accord conclu en juil- 
let 1991 entre la Commission européenne et le Japon prévoit la mise en place d’une 

protection temporaire (jusqu’au 31 décembre 1999), destinée à donner le temps 
nécessaire aux grands groupes automobiles européens pour se moderniser et affron- 
ter ensuite la concurrence japonaise. 

La thèse de l’industrie naissante peut être illustrée au travers d’un exemple 
(schéma 8). Supposons que le pays 2 souhaite se spécialiser dans la production de 
montres. Cette dernière se caractérise par la présence d'économies d’expérience : 
comme le met en évidence le schéma 8, le coût moyen décroît avec la quantité 
cumulée. Le pays 1 produit depuis longtemps des montres et se trouve au point C : le 

prix de la montre est de 10 $ et la quantité cumulée s’élève à 4 millions d’unités. On 
voit aussitôt que le pays 2, pourtant plus efficace que le pays 1, ne peut se spécialiser 
dans la production de montres, dans la mesure où le prix de vente des premières unités 

s'élève à 18 $. Le seul moyen pour le pays 2 d’entrer sur le marché est de subvention- 
ner temporairement son industrie de montres, pour qu'il puisse exploiter les 

économies d’expérience. 
L’argument de l’industrie naissante peut être prolongé au cas de l’industrie sénes- 

cente: il s’agit, en protégeant temporairement le secteur pour lequel le pays a perdu 
son avantage comparatif, de permettre une sortie progressive d’activité. Ce motif a 

été invoqué par les pays occidentaux dans le cas de la sidérurgie et de la construction 

navale pour justifier les protections instaurées. 
e Le protectionnisme constitue un outil de relance de l’activité intérieure. 
En effet, dans une perspective keynésienne, ouverture d’un pays à l'importation 

est perçue à court terme, comme une fuite de revenu, au même titre que l'épargne. 
Comme il a été vu au chapitre 5, cette perte de revenu se mesure par la propension 

marginale à importer, notée #: plus # tend vers 1, plus le multiplicateur d’investisse- 

ment (égal à 1/(1—c+ #7) avec c, la propension marginale à consommer) est faible. Le 
protectionnisme vise alors à améliorer l’efficacité d’une politique de relance, en limi- 

tant les importations et en favorisant une substitution d’importation. 

Une telle mesure est envisagée par Keynes lui-même dans un texte circonstanciel, 

publié en 1931 et intitulé Propositions en vue de l'établissement d'un nouvean tarif douanier : 

Keynes n’hésite pas en effet à préconiser, dans un contexte extrême de dépression 

économique, le renforcement des tarifs douaniers au Royaume-Uni, car «en substi- 

tuant à des marchandises importées des marchandises fabriquées chez nous, on 

accroîtra le volume de la main-d'œuvre dans notre pays». 

La relance par le protectionnisme a connu un regain d'intérêt au cours des années 

1970, sous l’impulsion de la NEC (Nouvelle école de Cambridge) et de économiste 

Godley. Ce dernier estime en effet que le Royaume-Uni, confronté à un véritable 

dilemme entre chômage et balance commerciale, doit revenir au protectionnisme 

pour résoudre le problème endémique du chômage tout en maintenant équilibrée la 

balance commerciale. 

e Le protectionnisme génère, dans le cas d’un tarif douanier ou de taxes 

sur le commerce extérieur, des recettes fiscales. 



410 | Précis d'économie 

L’argument des recettes fiscales a constitué un élément important jusqu’à la fin du 
xIX° siècle: aux États-Unis, jusqu’à l'introduction de l‘impôt sur le revenu, le pret 
nement américain tirait la majorité de ses recettes des tarifs douaniers. S'il n’est plus 
de mise aujourd’hui dans le cas des pays développés, un tel motif reste toujours d’ac- 
tualité dans le cas des pays en voie de développement: les recettes provenant des 
taxes sur le commerce extérieur représentent encore en moyenne 25% des recettes 
publiques totales des PVD. 

L'importance des taxes sur le commerce extérieur dans le cas des PVD s’explique 
en grande partie par les spécificités de leur système fiscal : les coûts de perception de 
l'impôt sur les personnes physiques sont très élevés et l’évaluation des revenus des 
agents est entravée par la fraude et la faible salarisation des économies. À l'inverse, 
les coûts de perception des taxes à l'exportation sont faibles, à la fois parce que les 
produits exportés sont plus homogènes que les produits importés et parce qu’il y a 
peu de producteurs importants. Dans ces conditions, la fiscalité optimale (c’est-à-dire 
la combinaison des différentes formes de fiscalité qui assurent le maximum de recet- 
tes) requiert d'utiliser les taxes sur le commerce extérieur. 

e Le protectionnisme permet de modifier la répartition du revenu à l’inté- 
rieur du pays, en faveur du facteur relativement rare. 

Un tel résultat peut être montré dans le cadre de la théorie HOS et du théorème de 
Stolper-Samuelson (cf. s4pra). L'ouverture à l’échange international modifie la répar- 
tition du revenu, en augmentant la rémunération du facteur de production intensif 

dans la production du bien exporté et en diminuant celle du facteur de production 
non intensif. Une demande de protection risque donc de se manifester de la part des 
détenteurs du facteur rare. 

> Le protectionnisme s’explique par la nature des relations qu’un pays 
peut entretenir avec le reste du monde. 

e Le protectionnisme permet, dans le cas d’un grand pays, d’améliorer les 
termes de l'échange. 

Un grand pays, dans la mesure où il représente une part importante de la demande 
mondiale, peut influer sur le prix mondial d’un bien. Ainsi, en mettant en place des 

barrières douanières sur le bien X, le grand pays augmente sa production de X et donc 
réduit ses importations, ce qui déprime le prix mondial du bien X ; on peut alors mon- 
trer qu'il existe un tarif optimal, tel que la baisse du prix mondial de X (consécutive 
au tarif douanier) génère un gain (sous forme de recettes douanières supplémentaires) 
supérieur à la perte de surplus liée au tarif douanier'. Supposons par exemple que le 
prix mondial du bien X soit égal à 100 € en libre-échange et que le pays À en constitue 
un important consommateur (et importateur) ; le pays À décide de mettre en place un 
tarif douanier de 10% sur le bien X: le prix d'importation passe donc de 100 € à 
110 €. Si cette augmentation du prix se traduit par une forte baisse de la consomma- 

1. Ce tarif optimal est atteint lorsque le taux de protection (droit de douane rapporté au prix étrange) est 
égal à l'inverse de l’élasticité-prix de l'offre étrangère. Pour la démonstration de ce résultat, se reporter à Krug- 
man et Obsfeld (1992), op. cit., annexe du chapitre 9. 
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tion nationale de X et par une augmentation de la production nationale de X, le prix 
mondial de ce bien diminue et passe à 90 €. On voit alors que le grand pays va impor- 
ter le bien X pour un prix de 99 €... au lieu de 100 € en libre-échange! 

Cet argument du tarif optimal milite en faveur de la création d’unions douanières, 
regroupant un ensemble de petits pays qui tentent de se comporter comme un grand 
pays. 

e Le protectionnisme est instauré en guise de représailles à l'encontre d’un 
partenaire protégeant son marché national. 

Ce déterminant du protectionnisme, qui relève d’une adhésion conditionnelle au 

libre-échange (et non unilatérale), a été mis en évidence la première fois par Adam 
Smith: 

Le cas dans lequel il peut y avoir quelquefois lieu à délibérer jusqu’à quel point il serait à 
propos de laisser subsister la liberté d’importation de certaines marchandises étrangères, 
c’est lorsqu'une nation étrangère gêne, par de forts droits ou par des prohibitions, l’impor- 
tation de quelques-uns de nos produits manufacturés dans son pays. Dans ce cas, on est 
naturellement porté à user de représailles, et à imposer les mêmes droits et prohibitions à 
l’importation de quelques-unes ou de toutes leurs marchandises chez nous. 

Dans un contexte contemporain de multinationalisation des firmes sous la forme 

d’une DIPP, l’argument des représailles risque toutefois de perdre de son poids: en 

effet, un pays À peut être réticent à la mise en place de mesures protectionnistes, si 
ses firmes possèdent des filiales dans un pays B à partir duquel elles exportent leur 

production vers À. Ainsi, en 1985, lorsque les fabricants américains de semi-conduc- 

teurs réclamèrent la mise en place de mesures protectionnistes à l'encontre du Japon, 

certaines firmes américaines (telles Motorola et Texas Instruments) refusèrent de 
s’associer aux demandes de représailles, dans la mesure où elles exportaient vers les 

États-Unis des semi-conducteurs produits par leurs filiales au Japon. 

e Le protectionnisme permet de tirer parti de l’imperfection des marchés 
internationaux. 

De nombreux marchés internationaux présentent un caractère imparfait', en parti- 
culier quant au nombre d’offreurs: la condition d’atomicité n’est souvent pas 

observée et l’oligopole apparaît comme la structure de marché dominante, spéciale- 

ment dans les secteurs de haute technologie. L'existence d’un oligopole implique que 
les comportements des firmes deviennent interdépendants: les choix de la firme À (en 

matière de prix ou de quantité) influent sur les choix de la firme B et réciproquement. 

Dans ces conditions, une subvention à l’une des firmes peut lui permettre — sous 

certaines conditions — d’évincer sa rivale du marché: telle est l’idée défendue depuis le 

milieu des années 1980 aux États-Unis par le courant de la politique commerciale 

stratégique — au premier rang desquels figurent Brander & Spencer, Helpman, Krug- 

man. Ces auteurs défendent la thèse selon laquelle une intervention adéquate de l'Etat 

peut modifier l’issue d’une compétition entre firmes à l’avantage de la firme nationale. 

1. L'imperfection d’un marché se définit par rapport au modèle de concurrence pure et parfaite, qui pré- 

sente quatre caractéristiques : transparence de l'information ; atomicité de l’offre ; homogénéité du produit ; 

libre entrée sur le marché. 
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Une telle proposition, qui va à l’encontre du discours traditionnel en faveur d’un 

libre-échange inconditionnel, peut être illustrée par un exemple emprunté à Krug- 
man (1985). Soit deux firmes — une firme nationale et une firme étrangère (exemple 
de Boeing et Airbus est souvent mentionné) — qui souhaitent entrer sur un marché 
(schéma 9). Si les deux firmes entrent simultanément, elles effectuent des pertes; le 
duopole n’est donc pas une situation viable et deux solutions symétriques apparais- 
sent: soit la firme étrangère, soit la firme nationale entre sur le marché. Dans ce cas, 

une politique de subvention (égale à 25 dans notre matrice et attribuée à Airbus), pre- 
nant par exemple la forme d’une aide à l'investissement, permet de créer une stra- 
tégie dominante en faveur de la firme nationale, qui entre sur le marché et exclut la 
firme étrangère. 

Schéma 9 

Duopole et politique commerciale stratégique 

Airbus 

Produire ne pas produire 

produire (5; -5) (100 ; 0) 
(-5 ; 20) (100, 0) 

Boeing 

ne pas produire (O ; 100) (0 ; 0) 

(0 ; 125) (0, 0) 

L'efficacité d’une politique commerciale stratégique repose sur une hypothèse très 
forte: l’État doit connaître précisément les gains et les pertes associés à chaque 
stratégie. Pour s’en convaincre, modifions les données initiales, pour obtenir le 

schéma 10; dans ce cas, nous supposons que Boeing dispose d’un avantage sur Air- 
bus: même si la firme européenne se lance dans la production d’un long-courrier, 
Boeing à intérêt à rester sur le marché (gain de 5). En revanche, si Boeing entre, Air- 

bus ne peut atteindre le seuil de rentabilité (perte de — 20) et préfère sortir du marché. 
En l'absence de subvention, le résultat du modèle est simple: Boeing produit et Air- 
bus abandonne. Supposons à présent que les Européens subventionnent Airbus à 
hauteur de 25: les deux producteurs restent sur le marché et gagnent chacun 5. Une 
telle solution est sous-optimale pour l’Europe: le gain retiré d’une subvention n’en 
compense pas le coût (5 < 25). 

3. Le bien-fondé et l'efficacité du protectionnisme sont souvent contestés 

«Les économistes ont la réputation notoire, quoique en partie injustifiée, d’être en 
désaccord sur tout. Pourtant, il est un sujet sur lequel ils se sont presque tous 
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Schéma 10 

Duopole et politique commerciale stratégique 

Airbus 

Produire Ne pas produire 

os (5 ; -20) (125 ; 00) roduire (5:5) (125 ; 0) 
Boeing 

(0 ; 100) (0 ; 0) Ne pas produire (0 : 125) (0 ;0) 

toujours retrouvés : utilité du libre-échange » : tel est le constat que dresse Krugman 
dans un article de l’Awerican Economic Review. La science économique à depuis 
longtemps en effet mis en évidence les vertus du libre-échange et les méfaits du pro- 
tectionnisme. Cette vision s’appuie à la fois sur des arguments théoriques et sur les 

leçons de Pexpérience. 
La théorie économique montre que le libre-échange permet à chaque pays d’ex- 

ploiter ses avantages comparatifs (Ricardo, théorie HOS), de tirer parti des économies 

d'échelle, d’accroître la variété des produits disponibles (concurrence monopolis- 
tique) et d’exercer un effet disciplinaire sur les producteurs domestiques (théorie des 
marchés contestables). À l'inverse, le protectionnisme se traduit généralement par 
des pertes de bien-être pour le pays protégé : ce que gagnent les uns est plus faible 
que ce que perdent les autres, soit au niveau interne, soit au niveau international. 

Même les arguments protectionnistes les mieux établis, tels que l’argument de 

l’industrie naissante, ont été vivement critiqués. 

L'histoire économique récente semble également fournir des arguments en faveur 

du libre-échange. L'expérience de la crise de 1929, marquée par le retour au protec- 
tionnisme, a souvent retenu attention : il est probable que la fermeture au commerce 

international ait aggravé la dépression. Après 1945, la forte croissance économique 

des années 1950-1960 a été tirée par la libéralisation du commerce international, qui a 

également amorti le ralentissement de l’activité économique après 1974. 

> Le protectionnisme se traduit généralement par une perte de bien-être. 

e Dans le cas d’un petit pays, le tarif douanier entraîne, outre un transfert 

de surplus, une perte de surplus. 
Un petit pays se définit comme un pays occupant une position marginale sur le 

marché mondial du bien qui fait l’objet d’un tarif douanier: le fait de mettre en place 

un droit de douane ne modifie donc pas le prix mondial du bien considéré. 

Supposons un bien X dont le prix mondial est égal à p*. Pour ce prix, l’offre natio- 

nale est représentée par la droite O, et la demande nationale par la droite D, 

(schéma 11): il apparaît que pour un prix p*, la demande nationale est supérieure à 
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Schéma 11 

Les effets d’un droit de douane en équilibre partiel 

P 

l'offre nationale; la différence est donc couverte par des importations, égales au seg- 

ment AB. Le petit pays décide d’imposer un tarif 4d valorem non prohibitif, égal à % 
du prix mondial, sur ce bien: le nouveau prix sur le marché national devient p’=p* 
(1+9. On voit aussitôt qu’une telle mesure entraîne, en équilibre partiel, quatre 
effets : le droit de douane permet d’augmenter la production nationale du bien consi- 
déré; le tarif douanier diminue la demande nationale, puisque le prix du bien X à aug- 
menté; l’augmentation de l’offre nationale conjuguée à la réduction de la demande 
nationale se traduit par une réduction des importations (segment A” B”); le tarif 
douanier génère des recettes fiscales, égales au droit de douane multiplié par le 
volume des importations (surface du rectangle hachuré). 

Les gagnants du tarif douanier sont donc l’État et les PCA nationaux du 
bien protégé; les agents pénalisés étant les consommateurs’ : par rapport à la situa- 
tion de libre-échange, les consommateurs diminuent leur dépense en bien X et paient 
plus cher chaque unité consommée. Le tarif douanier opère ainsi une redistribution 
du revenu (appelée aussi transfert de surplus) des consommateurs vers les produc- 
teurs et l’État: c’est pourquoi l’on parle souvent d’équivalent subvention du tarif 
douanier ou d’équivalent taxe à la consommation. 

Mais cette modification de la répartition du revenu, qui n’a aucune incidence sur le 
niveau de bien-être, s’accompagne d’une perte de bien-être: cela signifie que ce qui 
est perdu par les consommateurs n’est pas compensé entièrement par le gain des 
producteurs et de l’État. En effet, en situation de libre- échange, le surplus du 
consommateur est égal au triangle DEG*; en protectionnisme, le surplus du 

1. Bien entendu, cette distorsion sur la consommation n’existe pas dans le cas d’une subvention à la pro- 
duction ; ceci explique que la subvention puisse être classée devant le tarif douanier. 

2. La notion de surplus est expliquée au chapitre 2. 
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consommateur devient le triangle DFG': le consommateur perd donc la surface 
FG'GE. Quant au surplus du producteur, il est égal à GOK en libre-échange et s’ac- 
croît en situation de protectionnisme de GG’LK. Le gain de l’État est représenté par 
la surface hachurée. On voit qu’il y a perte nette car l’augmentation du surplus du 
producteur et les recettes étatiques nées du droit de douane ne compensent pas la 

diminution du surplus du consommateur (surface des deux triangles noirs). 
On pourrait objecter que cette perte supportée par les consommateurs est com- 

pensée par le fait que des emplois ont été maintenus dans le pays grâce justement au 
droit de douane. Pour que cet argument soit recevable, encore faut-il savoir à quel 

coût ces emplois ont été «sauvés »: pour ce faire, on peut diviser le coût net sup- 

porté par les consommateurs par le nombre d’emplois sauvés. Les résultats fournis 
par la plupart des études sont sans appel : le coût par emploi sauvé est souvent très 

élevé, ce qui signifie qu’il existe sans doute des politiques moins coûteuses que le 

protectionnisme douanier pour préserver l'emploi. Ainsi, dans le cas des États-Unis, 

les estimations de la Commission au commerce international pour l’année 1989 font 
apparaître un coût annuel par emploi sauvé qui oscille, selon les secteurs (en dollars 
courants), entre 47 000 $ et plus de 225 000 $ (tableau 5). 

Tableau 5 

Droit de douane et coût par emploi sauvé 

Coût net Coût par 

pour les consommateurs emploi sauvé 

Produit et tarif douanier (en millions de dollars) {en dollars) 

Bicyclettes (11 %) 1,8 64 000 

Chaussures pour femmes (10 %) DA 93 000 

Tuiles céramiques (19,1 %) 2,5 225 000 

Faïences (9,4 %) ns 174 000 

Chaussures en caoutchouc (41,9 %) 37,9 113 000 

Bagages (16,3 %) 10,2 104 000 

Gants de cuir (15,3 %) Dre 47 000 

Bijoux fantaisie (9,9 %) 979 87 000 

Articles en verre (12,9 %) 9,6 74 000 

Porcelaine (14,2 %) 12 73 000 

Sacs à main (12,5 %) 5,4 84 000 

Source : us International Trade Commission, 1989. 

Dans le cas d’un grand pays, l'instauration d’un droit de douane ne se traduit pas 

nécessairement par une perte de bien-être, dans la mesure où le prix mondial 

diminue: les deux triangles de perte peuvent être compensés par des recettes fiscales 

supplémentaires. 
e La subvention à l'exportation génère également une perte de bien-être. 

Supposons qu’un pays décide de subventionner ses exportations, afin d’accroître 

les quantités vendues à l'étranger (schéma 12). Avant la subvention, le pays produit la 
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Schéma 12 

Les effets d’une subvention à l'exportation 

quantité OB, consomme OA et exporte AB. L'État décide à présent d’accorder sur 
chaque unité vendue à l'exportation une subvention d’un montant s; les producteurs 

vont accroître leur production (qui passe de OB à OB”) et appliquer sur le marché 
domestique un prix égal au prix national majoré de la subvention, soit Ps. Dans ces 
conditions, la demande nationale diminue et passe de OA à OA’, tandis que les 

exportations augmentent de AB à A’B. 
La perte de surplus du consommateur est égale à la surface PsP*GL. L’augmen- 

tation du surplus des producteurs est égale à la surface PsP*KH. Le coût de la sub- 
vention pour l’État est représenté par la surface GHIJ. Il apparaît aussitôt que le gain 
des producteurs est inférieur à la perte des consommateurs et au coût de la subven- 
tion: comme dans le cas du droit de douane, la subvention à l'exportation se traduit 
par une perte de bien-être, représentée par les deux triangles noirs. 

e La perte de bien-être occasionnée par un quota peut être supérieure à 
celle d’un tarif douanier. 

En statique, le quota à les mêmes effets qu’un droit de douane (schéma 13): 
réduction des importations (on passe de AB à A’B”); hausse du prix sur le marché 
domestique (qui passe de P* à P”) et baisse de la demande nationale (qui passe de OB 
à OB”); hausse de la production nationale, qui passe de OA à OA’; perte de bien- 
être, représentée par les deux triangles noirs. Mais, à la différence du tarif douanier, il 
n’y a pas de recettes fiscales: la surface hachurée est accaparée par les exportateurs 
étrangers (à moins que l’État ne vende des licences d’importations aux firmes): il 
s’agit de la rente de contingentement. 

Mais, lorsque lon raisonne en dynamique, le principe d’é équivalence entre quota et 
tarif donnes n’est plus respecté: si la demande nationale s’accroît, les importations 
augmentent à prix inchangé, dans le cas du tarif douanier; dans le cas du quota, la 
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Schéma 13 

Les effets d’un quota 

_-" ON + quota 

quantité importée ne varie pas: une hausse du prix du bien contingenté en résulte. 
En régime de tarif douanier, lors d’un accroissement de la demande, Pajustement se 
fait donc par les quantités alors qu’en régime de quota il se fait par les prix. 

Si la firme nationale est un monopole, elle ne peut en tirer parti en situation de 

tarif douanier: en effet, le prix le plus élevé qu’elle puisse pratiquer est le prix des 

importations majoré du droit de douane. En revanche, dans le cas d’un quota, la 
firme peut — une fois le quota écoulé — pratiquer un prix de monopole sur la 
demande résiduelle. 

Voilà pourquoi l’on estime généralement que la perte de bien-être infligée par un 
quota est plus grande que celle occasionnée par un droit de douane. 

e La perte de bien-être occasionnée par une RVE* est similaire à celle 
générée par un quota. Dans ces conditions, comment expliquer que les pays déve- 
loppés préfèrent une RVE à un quota ? La restriction volontaire d’exportation pré- 

sente plusieurs avantages : 

— tout en violant l’esprit du GATT, elle évite une infraction aux règles du commerce 

international puisqu’il s’agit d’une restriction à l'exportation ; 

— Ja RVE étant ciblée sur un partenaire, les risques de représailles sont limités au 

pays exportateur ; 

— Ja RVE a de fortes chances d’être acceptée par le pays exportateur, dans la mesure 

où elle lui procure toujours une rente, due à la hausse des prix. 

e La perte de bien-être résultant d’une subvention à la production est plus 

faible que celle résultant d’un droit de douane. 
Supposons en effet que l’État subventionne les producteurs nationaux, en leur 

versant sur chaque unité vendue une subvention égale à s (schéma 14). Le prix qui 

s'impose au producteur est donc Ps (avec Ps = P* + 5). Dans ces conditions, la pro- 
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Schéma 14 
Les effets d’une subvention à la production 

duction nationale passe de OA à OA et l'augmentation du surplus des producteurs 
est égale à la surface P*PsLK; quant à la subvention totale, elle est égale à P*PsLM. 

La perte de surplus est représentée par le triangle noir: on voit que la subvention à la 
production crée une seule distorsion par rapport au tarif douanier et au quota, dans la 

mesure où elle n’affecte pas le consommateur qui paie toujours P* et consomme la 
quantité OB. 

> De façon générale, le protectionnisme engendre des effets néfastes pour 
l'économie nationale. 

e Dans la mesure où il profite aux producteurs nationaux, le protection- 
nisme risque d’entraîner le développement d’une économie de rente: le pro- 
tectionnisme se traduit par une modification de la répartition à l’intérieur du pays, 
en défaveur des consommateurs et au profit des producteurs. Ces derniers, regrou- 

pés en lobbies, vont faire pression sur les pouvoirs publics pour que soient instau- 
rées des mesures protectionnistes. De leur côté, les consommateurs, qui ne consti- 

tuent pas un groupe organisé, ne sont pas en mesure de réagir aux pressions 
protectionnistes, comme le notait déjà Vilfredo Pareto dans son Manuel d'économie 
politique en 1909: 

Une mesure protectionniste procure de gros bénéfices à un petit nombre d’indivi- 
dus, et cause à un très grand nombre de consommateurs un léger dommage. Cette cir- 
constance rend plus aisée la mise en pratique de cette mesure de protection!. 

1. Cette thèse à été ensuite développée par Olson, dans son célèbre ouvrage Logique de l'action collective : 
Olson y met en évidence un paradoxe, qui veut que plus un groupe d'individus est important, moins il y a de 
chances qu’il revendique (alors même que sa puissance numérique lui donnerait une certaine crédibilité dans la 
négociation). 
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De nos jours, la théorie du rent seeking, qui appartient à l’école du Public Choice, 
montre précisément que les producteurs, afin d’acquérir une rente de monopole liée 
au protectionnisme, vont se constituer en groupes de pression et tenter de rallier à 

leur cause les parlementaires, au besoin en usant de corruption. 

L'influence d’un lobby va dépendre de plusieurs facteurs, tels que: 

— le nombre de producteurs du secteur: si les firmes sont peu nombreuses, la 
coordination des actions est aisée, ce qui permet d'éviter les comportements 
opportunistes ; 

— l’homogénéité des demandeurs de protection: les membres du lobby doivent 
avoir les mêmes intérêts, ce qui suppose une relative uniformité des firmes en 

termes de produits, de coût de production, etc. ; 

— l'existence de groupes antiprotectionnistes: si les perdants aux mesures tarifaires 
sont dispersés et inorganisés — ce qui est généralement le cas des consomma 
teurs — le lobby à plus de chances de parvenir à ses fins. 

Le schéma 15 met en évidence le comportement rationnel d’un lobby, qui milite 

en faveur d’une protection tarifaire. L’axe horizontal mesure le niveau du tarif doua- 
nier, tandis que l’axe vertical représente le coût marginal et le bénéfice marginal d’une 

action de lobbying: 

— le coût marginal est croissant, ce qui signifie que augmentation du tarif douanier 
est d'autant plus coûteuse que le niveau de tarif est déjà élevé. La courbe de coût 
marginal OA représente également la capacité de résistance du pouvoir politique 
aux pressions protectionnistes : plus la courbe de coût marginal croît rapidement, 

moins le pouvoir politique est disposé à céder; 
— le bénéfice marginal est décroissant: une augmentation du droit de douane procure 

une utilité supplémentaire d’autant faible que le droit de douane est déjà élevé. 

L’intersection de la courbe de coût marginal OA et de la courbe de bénéfice mar- 
ginal OB détermine le niveau optimal de tarif douanier #* pour les membres du 
lobby. On voit également que, si le coût marginal du lobbying s’accroît (courbe OA”, 
le niveau optimal de tarif diminue et passe de F* à ff. 

e L'efficacité du protectionnisme est limitée par la possibilité de représail- 
les de la part des partenaires. 

En effet, le protectionnisme relève typiquement d’une situation de dilemme du 

prisonnier’ : le protectionnisme au niveau d’un pays n’a de sens que si les autres pays 

n’agissent pas de manière similaire; une telle situation n’est cependant pas stable: si 

le pays À instaure à l'encontre du pays B des mesures protectionnistes, il est alors 

dans l'intérêt du pays B de réagir en fermant ses frontières. Bien que l'intérêt collectif 

des deux pays soit de maintenir le libre-échange, si l’un s’engage dans le protection- 

nisme, la meilleure réponse du partenaire est aussi de se protéger. 

1. Il convient ici de souligner que cet effet du protectionnisme vaut aussi comme déterminant du 

protectionnisme. 

2. Le principe du dilemme du prisonnier est expliqué au chapitre 5. 
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Schéma 15 
Analyse coût/bénéfice du lobbying 

Coût marginal 
Bénéfice marginal 

Niveau du tarif douanier 

e L'efficacité du protectionnisme risque d’être altérée par les mouvements 
de facteurs, destinés à se subtituer aux mouvements de produits. 

La présence de barrières protectionnistes ou la crainte de leur mise en place peut 

en effet inciter les firmes étrangères à réaliser un investissement direct afin de les 

contourner : il s’agit d’un comportement de « jumping », qui concerne à la fois les 
tarifs douaniers et les restrictions quantitatives. Comme le souligne Corden dans son 
ouvrage classique Politique commerciale et bien-être économique (1980) : 

Si une industrie est protégée, ses profits (...) augmentent. Ceci devrait naturellement 
entraîner un déplacement de capital et de travail vers cette industrie ; la tendance devrait 
être celle d’un déplacement de capital et de travail national et étranger, les déplacements 
effectifs dépendant des élasticités d’offre de facteurs. (...). En outre, la protection ne se 
contente pas de relever les profits de l’industrie du pays ; elle réduit également les profits 
de l’industrie étrangère dont les exportations ont été éliminées grâce à la protection. 
Cette industrie étrangère s’efforcera naturellement de rétablir ses profits en gardant son 
marché dans le pays qui à pris les mesures de protection par des investissements dans 
l’industrie du pays qui est ainsi devenue rentable. Il s’agit d’un investissement défensif 
(p. 322-323). 

Cette inefficacité relative du protectionnisme pose alors le problème de son exis- 
tence et de son maintien: si les pouvoirs publics savent que la protection est poreuse, 
pourquoi recourent-ils néanmoins à cet instrument? Bhagwati (1990) apporte une 
réponse convaincante à ce paradoxe, en prenant l’exemple des restrictions volon- 
taires d’exportations : 
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Si, dans un pays, l'exécutif adopte une orientation libérale, alors que les organes légis- 
latifs doivent, eux, tenir compte des pressions protectionnistes, des divers groupes d’in- 
térêt, on peut avancer l'argument selon lequel l’exécutif préférera, fort habilement, avoir 
recours à une forme « poreuse » de protection : tout en élargissant l’accès aux marchés, 
elle fera figure de concession accordée à ceux qui avaient exprimé leurs doléances (...). 
Dans ces conditions, la non-transparence des RVE est un avantage, et non une entrave, à 
une situation de libre-échange relatif. 

e Le protectionnisme temporaire, instauré au nom de l’industrie en 
enfance risque de se muer en protectionnisme durable. 

En effet, si la protection est destinée à protéger une industrie naissante (ou sénes- 
cente), cette dernière n’a plus aucune incitation, une fois le protectionnisme instauré, 

à s’améliorer puisqu'elle est protégée: ce résultat paradoxal provient du fait que le 
protectionnisme ne constitue pas un instrument crédible aux yeux des agents proté- 
gés. Il risque donc d’être difficile, une fois le protectionnisme instauré, d’en sortir, 
sauf à édicter une loi obligeant le gouvernement à lever les mesures protectionnistes 
à une certaine date. 

De plus, la protection risque d’entraîner le développement d'industries employant 
une partie importante de la population: il devient alors politiquement impossible de 
supprimer dans un second temps la protection. 

> Au regard des effets pervers et des limites du protectionnisme, la majorité 
des économistes s’accorde aujourd’hui à défendre par défaut le libre-échange. 

Ce dernier aurait en effet, par rapport au protectionnisme, quatre mérites princi- 
paux, à en croire Krugman: 

Le libre-échange évite les pertes de surplus, en particulier dans le cas d’un petit 
pays. 

— Le libre-échange permet des gains additionnels, tels que les économies 
d'échelle: en s’ouvrant, le pays peut produire en quantité plus grande et réaliser des 

économies d’échelle; un tel argument milite en faveur des intégrations régionales, en 
particulier dans le cas de la CEE: l’ouverture permet aux firmes d’atteindre la taille 
minimale optimale (TMO: taille telle que le coût de production unitaire soit minimum). 

— Le libre-échange s'avère un excellent outil pour stimuler la concurrence; cet 

argument est très souvent invoqué dans le cas des pays en voie de développement, 

où de nombreuses entreprises se trouvent en situation de monopole: les théoriciens 

des marchés contestables (et en particulier Baumol) préconisent aujourd’hui aux PVD 

de s’ouvrir sur l’extérieur pour améliorer l'efficience de l’économie interne; le com- 

merce international jouant le rôle d’une police de la concurrence. 
— Le libre-échange évite les marchandages politiques qui président à linstau- 

ration du protectionnisme: si le libre-échange peut ne pas profiter également à tous 

les groupes d’un pays, il est en revanche certain que le protectionnisme ne contribue 

jamais à l'intérêt de l’ensemble du pays puisqu'il se fait toujours au profit d’un groupe 

(généralement les producteurs, au détriment du consommateur). 

1. Le protectionnisme, Dunod. 
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Si le libre-échange est préférable au protectionnisme, pourquoi les pays ne s’enga- 
gent-ils pas spontanément dans un processus de libéralisation commerciale, à l’image 
du Royaume-Uni en 1846 (abolition des corn laws) ? Plusieurs réponses peuvent être 
avancées pour rendre compte de ce paradoxe. 

En premier lieu, il existe des obstacles internes à l’ouverture sur l’extérieur, dans la 
mesure où certains groupes perdent à l’instauration du libre-échange. Par exemple, 

lorsqu'un pays supprime ses droits de douane dans un secteur, il permet aux consom- 
mateurs de payer moins cher les biens importés, ce qui est source d’efficacité ; néan- 
moins, les entreprises domestiques du secteur seront contraintes de diminuer leur 

production, compte tenu du fait qu’elles ne sont plus protégées. Si les perdants ont 
plus de poids politique que les gagnants, la libéralisation tarifaire sera différée, alors 
même qu’elle est source d’accroissement du bien-être (les gains des consommateurs 
l’'emportent sur les pertes des producteurs). Mais comment expliquer que l’intérêt des 
producteurs, généralement peu nombreux, puisse l'emporter sur l’intérêt des consom- 
mateurs, qui sont aussi des électeurs ? Le paradoxe de l’action collective d’Olson 

(Logique de l'action collective, 1962) fournit une réponse convaincante : les consomma- 
teurs, trop nombreux, ne constituent pas un groupe organisé, au même titre que les 
producteurs, généralement peu nombreux, qui peuvent former un lobby. Qui plus est, 
. chaque consommateur, les gains résultant de la libéralisation sont modérés : lors- 
qu’un quota sur le sucre est supprimé, le consommateur gagne quelques dizaines de 
francs chaque année ; mais au niveau global, l’addition de ces gains modiques donne 
une somme considérable. En revanche, pour chaque producteur protégé, les pertes 

consécutives à la libéralisation peuvent être très élevées dans la mesure où elles ne sont 
pas réparties sur un grand nombre d’acteurs. 

En second lieu, la libéralisation est souvent perçue au niveau externe comme une 
situation de « dilemme du prisonnier » : un pays a toujours intérêt à se protéger si son 
partenaire applique une politique de libre-échange. Cette situation peut être illustrée 
au travers d’un exemple numérique (schéma 16). Soit les pays À et B. Chaque pays, 
au départ protégé par des droits de douane prohibitifs, a le choix entre le statu quo et 
la libéralisation. 

Lorsque le statu quo prévaut, chaque pays à un niveau d'utilité de 1. En cas de 
libéralisation réciproque, Putilité de chaque pays s’élève à 2: on voit donc que le 
libre-échange est collectivement préférable au maintien du protectionnisme. Néan- 

Schéma 16 

Libéralisation du commerce et dilemme du prisonnier 

Pays A 

Statu quo Libéralisation 

Pays B Statu quo (ea) (3 ;=1) 

Libéralisation (1,3) | (2722) | 



L'économie sans frontières ? | 423 

moins, si un pays s'ouvre unilatéralement au commerce, il réalise une perte d’utilité 

(égale à — 1), tandis que son partenaire obtient un gain supérieur à celui engendré par 
la libéralisation réciproque (3 > 2). Dans ces conditions, la solution dominante pour 
chaque pays est le statu quo : chacun attend que le partenaire libéralise son com- 
merce et la libéralisation est continuellement différée. 

Le processus de libéralisation unilatérale peut aussi être perçu comme un « jeu de 
coordination », lequel admet plusieurs solutions. Dans ce cas, chaque pays préfère 
être libre-échangiste si son partenaire l’est aussi mais perd s’il libéralise seul son com- 
merce (schéma 17). Lorsque le statu quo prévaut, chaque pays réalise un niveau d’uti- 
lité de 1. En cas de libéralisation réciproque, chaque pays gagne 2. Si un pays s’ouvre 
seul à l'échange, il réalise une perte d’utilité (égale à — 1), tandis que son partenaire 

obtient un gain de 1,5. Ce type de jeu admet deux solutions : soit les deux pays main- 

tiennent le statu quo, soit les deux pays s'ouvrent en même temps. 

Schéma 17 

Libéralisation du commerce et coordination 

Pays À 

Statu quo | Libéralisation 

Pays B Statu quo (Asa) (1,5:;:-1) 

| Libéralisation É1;1,5) | (25 +2 

Dès lors qu'il est difficile d'instaurer le libre-échange de manière unilatérale, les 

pays doivent recourir à la négociation et fixer un minimum de règles les incitant à res- 

pecter leurs engagements. Trois solutions s’ouvrent alors aux partenaires : 

— les négociations bilatérales : deux pays négocient entre eux des concessions tari- 
faires et non tarifaires, qui ne sont pas étendues aux autres pays. Le bilatéralisme 
repose donc sur un principe de discrimination des partenaires ; 

— le régionalisme : les pays membres d’une région (zone de libre-échange ou union 
douanière) suppriment entre eux les obstacles au commerce mais maintiennent 
une protection (différenciée ou uniforme) vis-à-vis des pays tiers. Cette forme de 

libéralisation est aujourd’hui très répandue, avec la multiplication des accords 

régionaux (ALENA, ASEAN, APEC, Mercosur, etc.) ; 

— Je multilatéralisme: les pays négocient entre eux des concessions, qui sont 

automatiquement étendues à l’ensemble des participants à la négociation. Depuis 

1947, l'essentiel de la libéralisation commerciale s’est fait dans un cadre multilaté- 

ral, sous l’égide du GATT puis de l'OMC. 

Ces trois formes de libéralisation entretiennent entre elles des rapports ambigus et 

complexes. D’un côté, le recours au régionalisme et au bilatéralisme témoigne des 

limites du multilatéralisme : il est trop long et difficile de négocier avec une multitude 
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de partenaires, ce qui peut inciter les pays à s’engager dans des accords bilatéraux ou 
régionaux. D’un autre côté, les formes de libéralisation peuvent se renforcer mutuel- 
lement : par exemple, le régionalisme peut constituer le prélude au multilatéralisme ; 
les pays négocient d’abord leur appartenance à un bloc puis les blocs négocient entre 
eux une libéralisation du commerce. D'ailleurs, l’accord du GATT tolère la formation 

de zones régionales, dès lors que certaines conditions sont respectées. Si les trois for- 
mes de libéralisation coexistent aujourd’hui, le choix à été néanmoins réaffirmé de 

privilégier le multilatéralisme avec la naissance en 1995 de l'Organisation mondiale 
du commerce, qui prend la succession du GATT. 

4. Le GATT* * se propose de démanteler progressivement et multilatéralement 
les obstacles au libre-échange 

> L'institution du GATT* doit être replacée dans le contexte de l’après 
Seconde Guerre mondiale. 

En 1945, les États-Unis sont à la poursuite d’un objectif politique majeur: ériger 
un nouvel ordre mondial sur une base négociée, au moyen d’organisations internatio- 

nales. Cette volonté américaine donne naissance dès 1945 à des institutions telles que 
PONU, le FMI ou la BIRD. En matière de commerce international, les Américains, sou- 

tenus par des économistes de renom (au rang desquels figure Keynes), veulent évi- 
ter à tout prix la répétition de la solution protectionniste qui a prévalu dans les 
années 1930, en instaurant une structure qui permette de négocier multilatéralement 
l'élimination progressive des obstacles aux échanges. 

À cet effet, deux négociations sont entamées dès 1946, l’une au sein de l'ONU portant 
sut la création d’une organisation internationale du commerce, l’autre à Genève sur la 
réduction des barrières douanières. Les débats au sein des Nations Unies se concluent 
en mars 1948 par la charte de La Havane, qui reste cependant lettre morte, le Congrès 

américain refusant de la ratifier : sur le plan institutionnel, aucune organisation interna- 

tionale du commerce ne voit donc le jour. De leur côté, les négociations de Genève 
débouchent en octobre 1947 sur un accord général de réduction des tarifs douaniers, 
qui s’institutionnalise sous le nom de GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) : 
le GATT ne constitue pas une organisation internationale au sens juridique du terme 
mais simplement un secrétariat chargé du suivi d’un accord international. 
À sa création, le GATT comprenait vingt-trois parties contractantes; en décem- 

bre 1993, à l'issue des négociations sur l’Uruguay round, on dénombre pas moins de 
115 membres permanents, auxquels il faut ajouter les pays disposant du statut 
d’observateur et les pays admis à titre provisoire. Deux groupes de pays sont restés 
longtemps à l'écart du GATT: il s’agit des pays de l'Est et des pays de l'OPEP. 

e Composé à l’origine de 38 articles, le GATT* repose sur trois principes, 
qui structurent le commerce international depuis maintenant près d’un demi- 
siècle : 

— Le principe de non-discrimination: l’article I de la Charte établit la clause de la 
nation la plus favorisée, qui assure un traitement identique entre tous les partenaires. 
Si deux pays À et B réduisent bilatéralement leurs barrières douanières, cette conces- 
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sion doit être automatiquement étendue aux autres pays: le bilatéralisme cède la place 
au multilatéralisme ; 

— La réciprocité des concessions tarifaires : en vertu de Particle XXVIII, un pays 
qui reçoit une concession tarifaire doit faire de même avec son partenaire; 

__ — La transparence des politiques commerciales: l’article XI interdit les pratiques 

dissimulées de protectionnisme et les pratiques trop discriminatoires telles que le 
quota, tandis que les articles VI et XVI prohibent respectivement le dumping et les 

subventions à l'exportation. 
e Mais ces trois principes connaissent de nombreuses exceptions: la 

charte du GATT* apparaît très pragmatique dans ses modalités d’application. 
Dans la charte du GATT, six cas particuliers peuvent être distingués. 

L'article VI permet la mise en place de taxes de compensation, en représailles à 

une action unilatérale d’un pays (en particulier en matière de dumping). 
L'article XII autorise les restrictions quantitatives dans certaines situations, en 

particulier dans le cas d’une crise de la balance des paiements. 
L'article XVIII permet aux PVD de protéger temporairement leur industrie nais- 

sante par des droits de douane. 
L'article XIX autorise un pays à mettre en place des barrières protectionnistes à 

court terme si les importations affectent gravement la production locale. 

L'article XXIV constitue sans doute l’exception la plus importante à la clause de la 
nation la plus favorisée: sous certaines conditions, une union douanière ou une zone 

de libre-échange est autorisée, bien qu’elle repose sur un traitement préférentiel entre 

membres de la zone. 
La partie IV de la Charte, ajoutée en 1964, permet aux PVD de bénéficier de la 

clause de la nation la plus favorisée sans pour autant qu’ils soient obligés de pratiquer 
le principe de réciprocité. 

Il faut ajouter à ces exceptions codifiées dans la charte du GATT les exceptions de 
facto qui ont longtemps prévalu pour certaines catégories de produits: Pagriculture, le 

textile, les semi-conducteurs, les services ont ainsi longtemps échappé au domaine de 

la négociation, avant d’être inclus dans le cycle de l'Uruguay round à partir de 1986, 

en partie sous la pression des autorités américaines. 

> Depuis sa création en 1948, le GATT* organise des cycles de négociation, 

dont la durée apparaît très variable. 
L'activité principale du GATT a consisté à organiser régulièrement des Négocia- 

tions commerciales multilatérales (NCM) entre les parties contractantes. Depuis 1947, 

sept cycles de négociation (round) peuvent être identifiés (tableau 6). On peut noter 

que la durée des sessions a tendance à croître au cours du temps, ce qui s’explique par 

deux facteurs : 

_— Ja croissance du nombre de participants : de 23 signataires en 1947, le GATT est 

passé à 120 en 1994, lors de la signature de l'Accord final à Marrakech, et à 

147 membres en 2004 ; 

— Ja complexité des dossiers, avec les discussions relatives au protectionnisme non 

tatifaire et aux nouveaux domaines de négociation (agriculture, textile, etc.). 
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e Dans la continuité des négociations précédentes, le RÉ 1FS round se 

propose d’abaisser les tarifs douaniers. 
À l’occasion du Kennedy round, les États-Unis espèrent obtenir une diminution 

générale des barrières douanières d’au moins 50%; l'accord final entérine une réduc- 

tion de 35% en moyenne sur les produits industriels et de 20 % sur les produits agri- 

coles. Une négociation sur les barrières non tarifaires est aussi entamée, qui aboutit à 
de modestes résultats (signature d’un accord sur les pratiques d’anti-dumping). 

Le Kennedy round met au jour la rivalité entre la Communauté européenne nais- 
sante et les États-Unis: ces derniers s ’inquiètent de la formation d’une union doua- 
nière, perçue comme un obstacle aux exportations américaines et réclament un abais- 
sement du tarif extérieur commun; de leur côté, les Européens dénoncent la 

sélectivité du protectionnisme tarifaire américain, qui comprend des pics tarifaires, et 

exigent une diminution non linéaire des tarifs douaniers. 

Tableau 6 

Les cycles de négociation du GATT 

Nombre 

Cycle Année de participants 

Genève 1947 23 

Annecy 1949 33 

Torquay 1951 34 

Dillon 1960-1961 55 

Kennedy 1964-1967 48 

Tokyo 1973-1979 99 

Uruguay 1986-1993 120 

Doha 2001- 149 

e L'objectif du Tokyo round consiste à poursuivre le démantèlement des 
barrières douanières et à prendre en considération le protectionnisme non 
tarifaire. 

Dans le prolongement du Kennedy round, le Tokyo round aboutit à une réduction 
de 33% en moyenne des tarifs douaniers, avec une harmonisation des niveaux entre 
pays (les pays disposant de barrières élevées baissèrent plus fortement leurs tarifs). Les 
produits sensibles tels que le textile ne sont toujours pas intégrés à la négociation. 

Pour ce qui est des obstacles non tarifaires, le Tokyo round marque une avancée 
dans la prise de conscience de la multiplication de tels obstacles mais ne se traduit par 
aucune mesure concrète de grande ampleur. 

e L’Uruguay round marque un tournant dans l’histoire du GATT*. 
Dans la continuité des négociations précédentes, l’Uruguay round devrait per- 

mettre une diminution d’un tiers des tarifs douaniers existant: lorsque les engage- 
ments pris seront appliqués, ce sont près de 40% des marchandises échangées dans 
le monde qui se feront en franchise totale (tableau 7). Toutefois, ce démantèlement 
tarifaire demeure différencié selon les secteurs et selon les régions: 
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— les droits de douane restent en moyenne plus élevés dans les pays en voie de 

développement par rapport aux pays développés ; 
— des secteurs tels que le textile-vêtement, le cuir disposent de droits de douane 

supérieurs à la moyenne. 

Tableau 7 

Les droits de douane à l'issue de l’Uruguay round (industrie) 

Droits de douanes moyens Importation à droit zéro 

(en %) (en %) 

Pré-round Post-round Pré-round Post-round 

Pays développés 6,3 319 20 44 

— CEE O7 3,6 24 38 

— Etats-Unis 5,4 3,5 10 40 

— Japon 3,9 1071 35 71 

PVD 15,3 12 52 49 

— Brésil 40,7 27,0 8 5 

— Inde 71,4 92,4 (7 16 

Source : GATT. | 

Mais les négociations de l’Uruguay round se caractérisent surtout par leur côté 
novateur, et ce d’un triple point de vue. 

En premier lieu, les accords de l’Uruguay Round, signés en avril 1994, entérinent 

la naissance, à partir du 1“ janvier 1995, d’une nouvelle organisation internationale, 

dénommée OMC (Organisation mondiale du Commerce), au même titre que la 
Banque mondiale ou le FMI. L’adhésion à l'OMC implique pour un membre de sous- 
crire en bloc à tous les accords couverts par cette organisation. Cette nouvelle institu- 

tion se voit confier quatre missions principales : 

— veiller à la mise en place des accords de l’Uruguay ainsi que des accords plurilaté- 

raux, signés par un nombre plus restreint de pays ; 
— constituer le nouveau cadre pour les négociations multilatérales en cours et à 

venir ; 

— établir régulièrement le bilan des politiques commerciales suivies par les pays 

membres ; 
— proposer un règlement aux différends qui peuvent surgir entre plusieurs pays 

membres. 

L’OMC est composée d’une conférence ministérielle, d’un conseil général, d’un 

secrétariat général et de conseils spécialisés. La conférence ministérielle constitue l’or- 

gane étatique et plénier de l'OMC : elle correspond à l’ancienne assemblée des parties 

contractantes du GATT. Composée des représentants de tous les pays membres, elle 

doit se réunir au moins tous les deux ans, pour faire le bilan des négociations en cours 
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et fixer le programme de travail. Entre deux sessions, la direction de l'OMC est gérée 
par le Conseil général, qui reprend les fonctions assurées précédemment par le Conseil 
du GATT. Ce conseil général est assisté par trois conseils spécialisés. Le Conseil général 
remplit les fonctions de l’Organe de règlement des différends (ORD) et celles de 
l’Organe d’examen des politiques commerciales. Trois conseils spécialisés ont été 
créés, sous la direction du Conseil général : il s’agit du conseil du commerce des mar- 
chandises, du conseil du commerce des services et du conseil des ADPIC (portant sur la 

propriété intellectuelle). La procédure de règlement des différends a été renforcée, en 
particulier pour remédier à la lenteur des procédures du GATT et aux difficultés de 
mise en application des recommandations. La nouvelle procédure modifie l’étape du 
panel : l'ORD désigne un panel de trois experts, qui doivent fournir un rapport dans un 
délai de six mois. Le conseil général de l'OMC adopte automatiquement le rapport sauf 
s’il est rejeté à l’unanimité ; ce principe d’automacité conditionnelle permet une prise 
de décision plus rapide. Une des parties peut faire appel devant l’organe d’appel de 
PORD ; dans ce cas, l’ORD suit la décision de l’organe d’appel, sauf s’il la rejette à Puna- 

nimité. L’ORD est alors chargée de la mise en application de la décision (du panel ou de 
l'organe d’appel) ; si l’une des parties refuse de s’y plier, l'ORD peut autoriser les pays 
lésés à prendre automatiquement des mesures compensatoires. 

En second lieu, lUruguay round marque l’incorporation dans le champ des 
négociations, de produits réservés tels que l’agriculture, les services et le 
textile : 

— dans le domaine agricole, des mesures d’accès minimum aux marchés sont adop- 

tées, tandis que les subventions à l’exportation et à la production sont limitées. 

Les mesures non tarifaires doivent être converties en droit de douane, qui seront 

consolidés ; 

— dans le domaine textile, l’accord multifibres (AMF, qui régit ce secteur depuis 

1974, devrait être progressivement démantelé en quatre phases, étalées sur dix 

ans: tous les quotas devraient disparaître sous le contrôle d’un organe de supervi- 
sion des textiles (OSPT); 

— dans le domaine des services, la négociation a débouché sut l'adoption du GATS 

(General Agreement on Trade of Services), qui applique aux services les princi- 
pes du commerce des marchandises, et en particulier la clause de la nation la plus 
favorisée et la clause de réciprocité. 

En dernier lieu, lUruguay round à contribué au démantèlement des barrières 
non tarifaires, avec l’adoption d’un accord sur la propriété intellectuelle (accord 
TRIPS), couvrant toutes les formes de protection en usage (brevet, droits d’auteurs, 
dépôts de marque, appellations d’origine). Le non-respect des règles de protection 
par les pays en voie de développement constitue en effet une forme détournée de 
protectionnisme: d’une part, certaines exportations des pays développés vers les 
pays en voie de développement sont entravées par l'existence d’une production 
locale de contrefaçon; d’autre part, les exportations de contrefaçons, réalisées en par- 
ticulier en Asie du Sud-Est, à destination des pays développés, concurrencent de 
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manière déloyale les productions locales de marque. L’accord sur la propriété intel- 
lectuelle (dénommé accord TRIPS) stipule que les pays développés disposent d’un 
délai maximum de cinq ans et les pays en voie de développement d’un délai de dix 
ans pour se mettre en conformité avec les règles adoptées. 

En dépit de ces avancées, de nombreuses questions restent en suspens à l'issue de 
Uruguay round: 

les pratiques éventuelles de protectionnisme monétaire n’ont pas été abordées 
dans laccord final de Marrakech; or, certains économistes, à l’image de M. Allais, 

estiment que la sous-évaluation d’une monnaie constitue aujourd’hui une forme 

détournée et efficace de protection; 

la question du «dumping social», invoquée par les Européens à l'encontre des 

PVD, n’a pas reçu de réponse ; 
certains produits échappent toujours à la logique du multilatéralisme et font l’ob- 
jet de négociations bilatérales, à l’image de l’industrie aéronautique civile ou de 
Paudiovisuel ; 

la législation commerciale américaine, fondée sur les sections 301 et Super 301, 

permet la mise en place de mesures unilatérales en cas de «concurrence 
déloyale», ce qui ne correspond pas à l’esprit de l'OMC (voir encadré). 

La législation commerciale américaine 

Les États-Unis ont renouvelé depuis les années 1970 leur législation commerciale, avec l'adop- 

tion en 1974 du frade Act et de l'Omnibus Trade Act en 1988. 

Le Trade Act de 1974 comprend quatre dispositions principales. Les trois premières ne posent 

pas véritablement problème vis-à-vis des règles du GaTT. En effet, la section 201 établit une clause 

de sauvegarde : les États-Unis peuvent se protéger temporairement si l'accroissement des importa- 

tions cause de sérieux dommages à une industrie. Cette section 201 est conforme aux règles du 

GATT et s'inscrit dans la lignée de l’article XIX. De même, la section 701 énonce un principe du GATT : 

les États-Unis peuvent instaurer des droits de douane compensateurs pour éliminer les effets de 

subventions à l'exportation dont bénéficieraient les firmes étrangères. La section 731 concerne l'an- 

tidumping : les États-Unis peuvent se protéger contre le dumping en instaurant des droits de 

douane. 

La section 301 du 7rade Act permet aux États-Unis de mener des actions unilatéralement à l'en- 

contre de partenaires : elle autorise en effet le représentant des États-Unis pour le commerce inter- 

national à prendre les mesures appropriées pour lever les obstacles entravant les exportations amé- 

ricaines. Cette section conduit en fait les États-Unis à contourner le système de règlement des 

différends du GATT, jugé trop lent, au profit d'une approche unilatérale. 

Le texte de 1974 a été renforcé en 1988, avec l'adoption de l'Omnibus Trade Act. Ce texte 

contient trois nouvelles procédures permettant de prendre des mesures unilatérales contre la 

concurrence déloyale : 

— |a première est connue sous la dénomination de « Super 301 ». L'exécutif américain peut 

conduire des études sur les restrictions commerciales utilisées dans le monde entier et entamer 

des procédures pour les éliminer. Si aucun accord n'est trouvé avec le partenaire, des mesures 

de représailles sont décidées ; 

— la seconde, dénommée « Spécial 301 », concerne les droits de la propriété intellectuelle : selon 

le même raisonnement, l'exécutif doit identifier les pays qui ne respectent pas les droits de la 

propriété intellectuelle et mettre en œuvre, le cas échéant, des représailles ; 
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— la dernière procédure concerne le secteur des télécommunications : l'exécutif doit recenser les 

restrictions au commerce existant dans ce secteur et, en cas d'échec des négociations recourir 

aux représailles. 

Les États-Unis ont usé à de nombreuses reprises de la Section 301 et Super 301 à l'égard de 

partenaires jugés « déloyaux » (Brésil, Corée du Sud, Japon, Europe en particulier). Cet usage est 

essentiellement dissuasif : les États-Unis menacent le partenaire de rétorsions, en cas d'échec de la 

négociation avant la date fixée. Ainsi, les Américains ont brandi la menace du Super 301 dans le 

conflit qui les oppose au Japon dans le domaine automobile. Dans ce secteur, les États-Unis pré- 

sentent un fort déficit commercial, compte tenu des fortes exportations d'automobiles japonaises. 

En 1995, le représentant américain pour le commerce menace le Japon de la section 301, si ce der- 

nier ne prend pas des mesures d'ouverture de son marché aux importations automobiles Hs 4 

nes. Sous la menace de représailles, les Japonais cèdent en juin 1995. 

La conférence de Singapour (décembre 1996) a constitué la première conférence 
interministérielle de l'OMC. Elle visait à évaluer la mise en œuvre de l’accord de Mar- 
rakech, à faire le point sur les négociations en cours et à préciser le programme de 
travail de l'OMC pour les années à venir. Sur ce dernier aspect, cinq thèmes principaux 
ont été abordés, qui ont donné lieu à la création de groupes de travail qui n’ont pas 
abouti à des propositions concrètes : 

— les relations entre commerce international et environnement : dans quelle mesure 
les impératifs de compétitivité peuvent-ils conduire à une dégradation de l’envi- 
ronnement ? À l'inverse, le thème de la protection de l’environnement ne risque- 
t-il pas de servir d’ alibi à des pratiques protectionnistes (« protectionnisme 
vert ») ? Ce thème de réflexion a été confié au comité du commerce et de l’envi- 
ronnement de l’OMC, créé en 1995 ; 

— le rôle de l’IDE (Investissement direct étranger) et des relations qu’il entretient 
avec le commerce : dans quelle mesure les restrictions à l’IDE affectent-elles les 
flux de commerce ? ; 

— la question de l’introduction d’une clause sociale dans les accords commerciaux : 
absence de protection sociale et de règles minimales sur les conditions de travail 
dans les pays pauvres ne conduit-elle pas à une forme de concurrence déloyale, 
comme le soutien la France ? À l'inverse, l'imposition de normes sociales ne 
constitue-t-elle pas une forme de protectionnisme détourné ? 

— les relations entre la politique de la concurrence et la libéralisation commerciale. 
En effet, l'ouverture des économies au commerce peut engendrer des comporte- 
ments anti-concurrentiels de la part des firmes. Par exemple, les firmes domesti- 
ques peuvent former un «pacte de non-agression » avec leurs concurrents étran- 
gers afin de figer les positions établies et d'éviter une mise en concurrence des 
marchés géographiques. Nous pouvons d’ailleurs constater que les principaux 
cartels démantelés dans les années 1990 prenaient la forme d’accords internatio- 
naux, rassemblant des firmes de différents pays et dont la couverture géogra- 
phique s’étendait sur plusieurs régions, à l’image du cartel des vitamines. De 
même, une firme étrangère peut choisir d’entrer sur un nouveau marché en 
adoptant une politique tarifaire agressive, afin d’éliminer ou de discipliner les 
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concurrents locaux. Ce cas de figure concerne tout particulièrement les pays en 
développement : suite à l’ouverture du marché domestique, une petite firme des- 
servant le marché local (mono-marché) peut se trouver engagée dans une guerre 
des prix initiée par une firme multinationale. Face à ces pratiques anti-concurren- 
tielles, plusieurs pays, au premier rang desquels l’Europe, ont proposé l’ouver- 
ture de négociations sur les règles de concurrence dans le cadre de l'OMC. 

En novembre 2001, à l’occasion de la quatrième conférence ministérielle à Doha, 

les membres de l'OMC ont officiellement lancé un nouveau round de négociations 
mais les désaccords persistants entre pays n’ont toujours pas permis, à la mi-2009, de 
parvenir à un accord global. En particulier, les oppositions sur la question agri- 
cole entre les six grands acteurs du commerce international (Etats-Unis, Union euro- 

péenne, Japon, Inde, Brésil et Australie) bloquent l'issue des négociations. L’agenda 
de Doha prévoit, outre la reprise des négociations sur les droits de douanes, l’agricul- 
ture et les services, un ambitieux programme en faveur d’une meilleure prise en 

compte des intérêts des pays en développement dans le commerce mondial. Ainsi, à 
la suite de la conférence de Doha, les pays en développement ont manifesté leur hos- 
tilité à l'accord TRIPS, en particulier dans le domaine des médicaments : l’accord TRIPS 

risque en effet de se traduire dans les pays du Sud par une hausse marquée du prix 
des médicaments sous brevet’. L’OMC à assoupli sa position sur ce point : 

— le principe de la production locale de copies dans des situations d’urgence sani- 

taire nationale (conformément à ce que prévoit l’article 30 de accord TRIPS) a été 
admis ; il s’agit d’autoriser la délivrance de « licences obligatoires » à une firme 

locale qui produira pour le marché intérieur, dans le cas où aucun accord avec le 

titulaire du brevet ne serait trouvé ; 

— Ja situation spécifique des 39 pays les moins avancés a été reconnue par un allon- 

gement de dix ans de la période de transition pour mettre en œuvre les disposi- 

tions de l’accord TRIPS, soit le 1“ janvier 2016. 

5. L'intégration régionale : entre libre-échange mondial 
et protectionnisme national ? 

> Aujourd’hui, les échanges s’organisent de plus en plus dans un cadre 

régional. 
La régionalisation traduit un mouvement d’intensification des échanges entre pays 

géographiquement proches. L'importance du commerce entre pays géographique- 

ment proches peut être mise en évidence, en comparant le ratio du commerce 

observé avec le ratio correspondant à une répartition proportionelle à la place 

occupée par chaque pays dans le PNB mondial. Sammers montre ainsi que les Etats- 

1. Voir E. Combe et E. Pfister (2001), «Le renforcement international des droits de propriété indus- 

trielle : quels effets en attendre ? », Économie internationale (revue du CEPN), n° 85. 
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Unis commercent avec le Canada 5,2 fois plus que ce qui correspond à la part du 

Canada dans le PNB mondial (tableau 8). 
e La régionalisation des échanges résulte le plus souvent d’un processus 

volontaire d’intégration économique: un groupe de pays décide de former un 
espace économique à l’intérieur duquel les échanges sont sans entraves. 

L'intégration régionale peut être plus ou moins poussée et, à la suite de Balassa 
(1961)', il est usuel de distinguer cinq étapes : 

— Ja zone de libre-échange: les pays membres éliminent entre eux les droits de 
douanes et les restrictions quantitatives à la libre circulation des marchandises ; 

Tableau 8 

Commerce et proximité géographique (1986) ÿ 

Autres Pays en 

pays dévelop- 

États- améri- pement 
Unis Canada cains Japon Asie CEE 

États-Unis 2,9 5,2 18 141 1,7 0,6 
Canada 1P5 0,4 0,6 0,6 0,4 

Autres pays américains {1 0,6 2,0 0,6 0,5 0,8 

Japon 0,8 0,9 0,5 SA 0,5 

Pays en développement (O5e 0,5 0,2 142 3,3 0,5 

Asie 0,3 0,3 0,5 2,5 

chaque membre conserve cependant son propre arsenal de protection vis-à-vis 
des pays tiers; 

— l'union douanière: elle est plus poussée que la zone de libre-échange, dans la 
mesure où les partenaires adoptent une politique commerciale, marquée par l’ins- 

tauration d’un tarif extérieur commun; 

— le marché commun: en plus du tarif extérieur commun, les pays membres éli- 
minent toute entrave aux mouvements de facteurs de production à l’intérieur de 
l'union ; 

— l’union économique comprend, en plus d’un marché commun, une harmonisa- 
tion des politiques économiques des pays membres; 

— l’union économique et monétaire (UEM) constitue la phase ultime de l’intégra- 
tion avec la création d’une monnaie commune. 

e Les années 1960 sont marquées par une première vague d’accords d’inté- 
gration régionale. 

La création de la CEE (Communauté économique européenne) en 1957 puis celle 
de V'AELE (Asociation européenne de libre-échange) en 1960 ont suscité un engoue- 
ment de la part des pays en voie de développement, qui s’engagent à leur tour dans la 

1. The theory of economic integration, Xrwin. 
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constitution d’unions douanières : ainsi naissent successivement l’Union des États de 
l'Afrique de l'Est (1959), l’Union douanière des États d'Afrique de l'Est (1959), le 
Marché commun centre américain (en 1960), le Pacte andin (en 1969). Mais ces 
accords entre pays en voie de développement resteront largement formels, à la 
différence de l’expérience européenne. 

ex 

Tableau 9 

Les principaux accords de régionalisation 

Date de 

Nom création Participants en 1995 

CEE 1957 Douze pays 

AELE 1960 19 pays dont Autriche, Suisse, Suède 

ALENA 1992 États-Unis, Canada, Mexique 
Pacte andin 1969 Bolivie, Chili, Équateur, Pérou 

1991 Colombie 

Mercosur 1991 Brésil, Argentine, Uruguay, Paraguay 

ASEAN 1992 Indonésie, Malaisie, Phillipines 

Singapour, Thaïlande 

Espace économique européen 1992 CEE + AELE 

Accord de libre-échange d'Europe 1992 Hongrie, Pologne, Slovaquie, 

centrale République tchèque 

En effet, fondée en 1957 par le traité de Rome, la CEE connaît un certain succès, à 

en juger par les demandes d’adhésion: rassemblant au départ six pays (la France, la 
RFA, la Belgique, l’Italie, le Luxembourg et les Pays-Bas), la CEE s’élargit en 1973 vers 

le Nord-Ouest, avec l’adhésion du Royaume-Uni, de l’Irlande et du Danemark puis 

vers le sud de l'Europe avec l'adhésion de la Grèce en 1981, de l'Espagne et du Por- 
tugal en 1986. Selon les critères de Balassa, on peut dire que la CEE a été dès le début 
une union douanière: suppression des barrières quantitatives dès le 1“ janvier 1961 
puis des droits de douane le 1“ juillet 1968, adoption d’un tarif extérieur commun. 
Depuis 1993, et à la suite de l’Acte unique ratifié en 1986, la CEE constitue un marché 

commun: abolition de tout contrôle douanier entre les pays membres, élimination 
des barrières techniques, ouverture des marchés publics aux firmes de l’union, har- 
monisation des fiscalités nationales, liberté de circulation des capitaux, liberté d’éta- 
blissement pour les travailleurs indépendants, reconnaissance mutuelle des diplômes. 

Sur certains points, la CEE peut également se définir comme une union économique, 

en particulier dans le domaine agricole avec la création de la PAC (Politique agricole 
commune) dès 1962. Depuis 1999 — et suite aux accords de Maastricht — la CEE est 
devenue une union économique et monétaire et s’apprête en 2004 à s’élargir à l’Est, 
avec l’arrivée de dix nouveaux pays. 

e De nouvelles zones d’intégration régionale se forment depuis la fin des 
années 1980. 

Cette seconde vague affecte des régions très diverses : pays de l'Est, d’Amérique 
du Sud, d'Amérique du Nord, d'Asie du Sud-Est. Seule l'Afrique semble pour l'heure 
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échapper à ce mouvement, en dépit de la création en 1989 d’une Union du Maghreb 
arabe (UMA), rassemblant l’Algérie, la Libye, le Maroc et la Tunisie. Ces accords cons- 
tituent à la fois des nouveautés, à l’image de l’ALENAS*, ou bien consistent en la réac- 
tivation de traités déjà anciens, à l’image du Pacte andin. Ces nouveaux accords de 
tégionalisation présentent plusieurs caractéristiques, qui les différencient nettement 

de la vague précédente: 

— ils regroupent le plus souvent quelques petits pays (en termes de PIB) et un grand 
pays: ainsi en est-il de l’ALENA, qui rassemble un petit pays (le Mexique) et deux 
grands pays (le Canada et surtout les États-Unis); de même, le Mercosur ras- 
semble des pays aussi différents que le Brésil, le Paraguay ou l’Uruguay; 

— ils n’entraînent pas une baisse marquée des droits de douane, compte tenu de la 
faiblesse des tarifs déjà en vigueur: ainsi, l’adhésion récente de l’Autriche, de la 

Suède à la CEE à eu peu d’implications en termes tarifaires ; 

— ils se traduisent par l’adoption de mesures, telles que des réformes économiques, 
qui vont au-delà de simples concessions tarifaires. 

L’ALENA représente l’accord de régionalisation le plus important de ces dernières 
années: il s’agit d’un traité de libre- échange, conclu entre le Mexique, les États-Unis 
et le Canada et qui donne naissance à un marché de 360 millions de consommateurs 
et à une zone de 6000 milliards de dollars de PNB! Cet accord prévoit le demantèle- 
ment progressif de près de 20000 barrières tarifaires d’ici 2005; mais à la différence 
de la CEE, aucune harmonisation des droits de douane vis-à-vis des pays tiers n’est 
prévue. L’ALENA présente la spécificité d’associer deux pays développés à un pays en 
voie de développement: le Mexique. Le PNB par habitant avoisine les 3500 $ au 

Mexique, contre 21000 pour les États-Unis et le Canada. C’est dire que le Mexique 
attend beaucoup de cette zone de libre-échange: stimulation de la concurrence inté- 
rieure, mouvement d’investissements directs des firmes des États-Unis et du 
Canada; cet accord permet également aux États-Unis d’éviter la menace d’une migra- 

tion massive de Mexicains, la mobilité des capitaux se substituant à la mobilité du 

facteur travail. 
e L'intégration régionale entretient des rapports complexes avec le libre- 

échange mondial. 
En effet, le mouvement de régionalisation peut être tout d’abord analysé comme 

un substitut au multilatéralisme: l'intégration constitue alors un protectionnisme 
régional, entre blocs commerciaux. 

Mais une autre vision appréhende les zones régionales comme une étape préalable 
au libre-échange mondial: la formation de zones régionales préparerait des négocia- 
tions entre blocs. 

Quoi qu’il en soit, l’essor du commerce regional ne semble pas se faire au détri- 
ment du commerce interzone; au cours des années 1980, le commerce le plus dyna- 

mique (en termes de taux de croissance) est celui entre la CEE et l'Asie du Sud-Est, 
l'Amérique du Nord et l'Asie du Sud-Est. 
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> La régionalisation des échanges peut engendrer des gains à la fois stati- 
ques et dynamiques. 

+ Selon la théorie de lunion douanière', l’intégration se traduit par deux 
effets sur les mouvements internationaux de marchandises : 

— un effet création de trafic: l’abolition des barrières douanières permet aux pays 
membres de s’approvisionner à un coût moins élevé chez les partenaires de 
Punion ; 

— un effet détournement de trafic: les pays de l’union vont substituer à des 
importations en provenance de pays tiers des importations en provenance de 
pays de l’union. 

Ces deux effets peuvent être mis en évidence à l’aide d’un exemple (schéma 18). 
Soit le pays domestique À, qui souhaite former une union douanière avec le pays B; 
le pays C constitue le pays tiers. Les trois pays produisent des voitures à un prix diffé- 
rent: le prix de la voiture (noté Pa) dans le pays A est supérieur à celui pratiqué en B 
(noté Ps). 

Schéma 18 

Effet création / détournement de trafic 

P 

Offre nationale 

(pays A) 

Demande nationale 

(pays A) 

Avant la formation de l’union douanière, le pays À s’approvisionne chez B en voi- 

tures au prix P”, correspondant à Ps majoré d’un tarif douanier 7; on a donc: 

P’=Ps(1 + À. Pour ce prix P”, la demande totale de voitures de A est égale à la dis- 

tance P’# dont P’7 est fournie par la production domestique et #b° est importée du 

1. La théorie de l'union douanière naît dans les années 1950 sous la plume de J. Viner (7he customs union 

issue, 1950), de J. Tinbergen (/##ernational economic integration, 1954), de J. Meade (7e theory of customs unions, 1955) 

et de J. Scitovsky (Economic theory and western european integration, 1958). 
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pays B. Si À et B forment une union douanière, le tarif douanier est supprimé et le 
prix de la voiture importée devient Ps: la demande de voitures de À augmente (elle 
passe à Ph), la production domestique diminue, et les importations de voitures en 
provenance de B augmentent. Il y a un effet création de trafic: à la suite de l’union, le 
pays À s’approvisionne moins auprès des producteurs domestiques à coût élevé et 
davantage auprès de son partenaire étranger à coût plus faible. Le gain de cette union 
peut être évalué par la méthode des surplus: 

— pour le producteur de voitures du pays À, la variation du surplus est négative: il 
perd Paire 1; 

— le consommateur du pays À gagne l'aire (1+2+3+4); 
— l’État perd des recettes douanières, égales à l’aire 3. 

N 
Le gain net, résultant de l’effet création de trafic, correspond donc à l'aire (2 + 4). 
Supposons à présent que le pays À s’approvisionne avant la création de l’union 

douanière auprès du pays C car Pc est inférieur à Ps. Les importations en provenance 
de C sont soumises à un tarif douanier qui fait que le prix est égal à P”. Si le pays À 
conclut une union douanière avec le pays B, il va s’approvisionner maintenant chez B 
en voitures car Ps est inférieur à P’: on a un effet détournement de trafic, qui n’est 
pas nécessairement défavorable au bien-être du pays A. 

L'effet détournement de trafic peut être évalué par la méthode des surplus: 

— le producteur du pays À perd Paire 1; 
— le consommateur du pays À gagne Paire (1+2+3+4); 
— l’État perd Paire (3 + 5). 

Le résultat global de l'effet détournement de trafic, qui équivaut à l'aire (2+4—5), 
est généralement négatif. 

Il apparaît donc que les gains statiques résultant d’une union douanière sont très 
variables : 

— plus le tarif douanier entre partenaires est initialement élevé, plus l’effet création 
de trafic sera fort; 

— un tarif extérieur commun faible limite l’effet de détournement de trafic; 

— une union douanière qui comprend un grand nombre de pays limite l’effet de 
détournement de trafic; 

— si les pays de l’union commercent peu avec le reste du monde avant la création de 
l'union, l’effet détournement de trafic est limité; 

— l’union douanière n’est intéressante que si les effets création de trafic l’emportent 
sur les effets détournement de trafic (généralement négatifs). 

Dans le cas de l'UE, de nombreuses études empiriques ont été effectuées 
après 1958 pour évaluer l’ampleur des effets création de trafic et détournement de 
trafic: la plupart des travaux convergent pour estimer que les effets création de trafic 
lont emporté sur les effets de diversion, comme le met en évidence le tableau 10. 
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Tableau 10 

Estimations des effets création/détournement de trafic (Union européenne) 

; Création Détournement 

Etude Produits couverts de trafic* de trafic* 

Aitken (1973) Tous les biens (1967) 9,2 0,6 

Balassa (1975) Produits manufacturés (1970) 11,4 0,1 

Kreinin (1972) Produits manufacturés (1969-1970) 7,3 2,6 

Verdoorn et Schwartz (1972) Produits manufacturés (1968) 10,1 il 

* En milliards de dollars courants. 

Source : Rollet, 1987. 

e L'intégration engendre également des gains dynamiques. 
Elle permet de tirer parti des économies d’échelle: les entreprises de chaque pays 

de l’union peuvent échapper à l’exiguité de leur marché national et approvisionner un 
marché plus étendu. Dans le cas de PUE, plusieurs études ont montré que lachève- 

ment du grand marché de 1993 permettrait d’obtenir un gain de 60 milliards d’euros 
du simple fait des économies d’échelle. 

De même, l'intégration économique stimule la concurrence entre les entreprises 
des pays membres: la suppression de la protection oblige les entreprises de chaque 
pays à s'adapter, ce qui stimule en particulier l’innovation. 

Approfondir 

LECTURES 

e E. Combe (1999), L'organisation mondiale du commerce, Armand Colin, coll. « Synthèse ». 
e J.-L. Mucchielli (1998), Multinationales et mondialisation, Seuil, coll. « Points Economie ». 
e J.-L. Mucchielli (2001), Relarions économiques internationales, Hachette, coll. « Les Fonda- 
mentaux ». 
e M. Rainelli (2001), La nouvelle théorie du commerce international, La Découverte, coll. 
« Repères ». 
e M. Rainelli (2002), Le commerce international, La Découverte, coll. « Repères ». 
e M. Rainelli (2002), L'organisation mondiale du commerce, La Découverte, coll. « Repères ». 

THÈMES DE RÉFLEXION 

— Faut-il revenir aujourd’hui au protectionnisme ? 
— La théorie des avantages comparatifs est-elle aujourd’hui dépassée ? 
— L'échange intrabranche remet-il en cause les théories traditionnelles du commerce 
international ? 
— Qu'est-ce qu’une bonne spécialisation internationale ? 
— La France est-elle bien spécialisée ? 
— À quoi sert le GATT? 



438 Précis d'économie 

— Comment expliquer la multinationalisation des firmes ? 
— Régionalisation et libre-échange. 
— Bilan de l’intégration économique européenne. 

Retenir 

Commerce intrabranche; théorie des avantages absolus/comparatifs ; théorème de 

Mundell ; théorie HOS; théorème d’Heckscher-Ohlin; théorème de Stolper-Samuelson ; 

théorème de Rybczynski; paradoxe de Léontieff; tarif douänier; quota; GATT; clause de 

la nation la plus favorisée; effet petit pays/grand pays; politique commerciale straté- 
gique (PCS) ; tarif extérieur commun (TEC); restrictions volontaires d’exportations (RVE) ; 
accord multifibres (AMF); subventions à la production /à l'exportation; conditions 
d’exécution locale; dumping; argument de l'industrie en enfance / sénescence; équiva- 
lent subvention du tarif douanier; rente de contingentement; guerre tarifaire; pérennité 
du protectionnisme temporaire; régionalisation; tarif optimal; transfert de surplus; 
perte de surplus; taux d'ouverture; coefficient de Grubel et Lloyd; firmes multinationa- 
les; décomposition internationale des processus productifs (DIPP); prix de transfert; 
commerce captif; protection effective; coûts de transaction; effet création de trafic; 

effet détournement de trafic. 

Utiliser 

Faut-il revenir au protectionnisme ? 
Les tensions commerciales observées depuis l’Uruguay round, la promotion des 

intégrations régionales et la multiplication des barrières non tarifaires peuvent apparaître 
aujourd’hui comme les symptômes d’une remise en cause des principes du libre- 
échange, instaurés au lendemain de la Seconde Guerre mondiale. 

Il est vrai que certains faits semblent militer en faveur d’un retour au protection- 
nisme, et ce à un double niveau. Dans un contexte de récession keynésienne et d’imper- 
fection des marchés, un protectionnisme conjoncturel peut apparaître comme un outil 
de relance à court terme. En outre, dans un contexte de changement de système techno- 

logique, un protectionnisme structurel permettrait de faire émerger sur le long terme de 
nouvelles activités et de se désengager des industries en déclin. 

Toutefois, ces arguments doivent être relativisés, à la lumière des enseignements du 
passé. Au niveau externe, le protectionnisme se heurte généralement à la réaction des 
partenaires, qui tentent par divers moyens de contourner les obstacles érigés. Au niveau 
interne, le protectionnisme entraîne à court terme une distorsion de bien-être et peut 
constituer à long terme un obstacle à la croissance. 

Le décalage entre les effets espérés aujourd’hui d’un retour au protectionnisme et les 
effets observés par le passé n’incite-il pas à la prudence et ne milite-t-il pas par défaut en 
faveur du libre-échange ? 



L'économie sans frontières ? | 439 

1. Certains faits semblent militer aujourd'hui en faveur d'un retour 
an protectionnis/e 

1. Les effets espérés à court terme d’un protectionnisme conjoncturel 

> Dans un contexte de récession, le protectionnisme ponctuel serait un 
instrument de reconquête du marché intérieur. Dans la conception keynésienne 
de l’ouverture sur l’extérieur, la propension à importer constitue une fuite de revenu 

qui compromet l'efficacité de la relance. Dès lors, instaurer un tarif douanier peut 
être perçu comme une forme détournée de relance de l’activité intérieure. 

Cet argument est repris dans les années 1970 par la Nouvelle école de Cambridge 
(NEC) avec Godley: il existerait un #rade off entre chômage et balance commerciale et 
le protectionnisme serait un moyen d’améliorer cet arbitrage. Cet argument apparaît 
tentant dans le cas de la France, qui est un petit pays (forte propension à importer) et 
qui souffre aujourd’hui d’un chômage keynésien. 

> Dans un contexte oligopolistique, le protectionnisme ponctuel serait un 
instrument de conquête des marchés extérieurs. La théorie de la politique com- 
merciale stratégique (PCS) montre que, dans le cas d’un oligopole, en subventionnant 
la firme nationale, un pays peut exclure les firmes étrangères du marché et obtenir 
une situation de monopole. 

Cet argument semble aujourd’hui d’actualité puisque de nombreux marchés se 
caractérisent par une structure oligopolistique: marché des longs courriers (duopole 
Airbus/Boeing), marché des mémoires dynamiques. 

2. Les effets espérés à long terme d'un protectionnisme structurel 

> Dans un contexte de mutations technologiques, le protectionnisme per- 
mettrait l'émergence d’industries naissantes. Il s’agit de se protéger temporaire- 
ment, selon List, pour contruire un nouvel avantage comparatif; cette vision dyna- 

mique n’est pas contradictoire sur le long terme avec le libre-échange. 
Le fait que l’on entre aujourd’hui dans une nouvelle ère industrielle fondée sur les 

technologies de l'information et la biotechnologie — secteurs à fortes barrières à 
l'entrée — pourrait justifier la mise en place d’un protectionnisme temporaire. 

> … et la sortie progressive des activités en déclin. Il s’agit de se désengager 

d’une activité c’est-à-dire de surmonter des barrières à la sortie: pour cela, il faut sub- 

ventionner les firmes pour qu’elles puissent réallouer leurs ressources vers une autre 

activité. 



440 | Précis d'économie 

Cet argument semble aujourd’hui d’actualité pour les NPI, qui veulent sortir d’une 
spécialisation dans la sidérurgie et la construction navale, ainsi que pour les pays 
développés souhaitant se désengager de l’agriculture. 

IT. Mais les expériences passées ont montré les limites et les effets pervers 

du protectionnisme, ce qui milite par défaut en faveur du libre-échange 

1. Les effets pervers du protectionnisme au niveau externe 

> Le protectionnisme risque de se heurter à des représailles immédiates de 
la part des partenaires lésés (à court terme). Le protectionnisme constitue une 
situation typique de dilemme du prisonnier: chaque pays à intérêt individuellement à 

se protéger mais ne gagne rien si les partenaires font de même, puisque la baisse des 

importations s’accompagne d’une diminution des exportations. 
Ce risque est confirmé par les expériences de guerres tarifaires: à la fin du 

XIX* siècle, au cours de la crise de 1929. 

> … tandis que les stratégies de contournement vont se développer à 
terme. Le protectionnisme peut entraîner une délocalisation de la production. Le 
pays exportateur substitue à exportation de marchandises la mobilité des facteurs de 
production: on retrouve les enseignements du théorème de Mundell (1957). Le pro- 
tectionnisme est ici rendu inefficace. 

Le protectionnisme peut se traduire par un détournement de trafic: le protection- 
nisme pénalise un importateur mais favorise l'émergence de nouveaux exportateurs. 
À nouveau, l'efficacité du protectionnisme est annulée puisque l’on aboutit à une 

simple substitution de partenaires. 

2. Les effets pervers du protectionnisme au niveau interne 

> Le protectionnisme entraîne une perte de bien-être immédiate (court 
terme). Pour le consommateur tout d’abord: dans le cas d’un tarif douanier, le pro- 
tectionnisme équivaut à une perte de surplus car le prix du bien importé augmente 
par rapport au prix mondial, tandis que la quantité consommée est réduite. Cette 
perte risque aussi de se produire dans le cas d’un quota, si la demande interne est 
assez inélastique au prix (la rente de contingentement). Cette affirmation doit cepen- 
dant être nuancée car il faut prendre en compte la taille du pays qui instaure le tarif 
douanier: s’il s’agit d’un grand pays, la perte de surplus peut être faible ou nulle car le 
grand pays est price maker. 
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Pour le producteur ensuite: le producteur gagne apparemment au protection- 
nisme car ce dernier opère un transfert de surplus en sa faveur. Toutefois, si le pro- 
ducteur utilise le bien importé comme consommation intermédiaire, il risque d’être 
pénalisé. 

> … et risque de développer à terme une économie de rente. La protection 
temporaire risque de se muer en protection durable. On retrouve le problème de la 
crédibilité de la subvention: si l’État subventionne une industrie naissante, cette der- 

nière n’a plus aucune incitation à s’améliorer puisqu’elle est protégée. Il y a risque 
d’une pérennité de la protection temporaire. 

L'existence d’une protection peut encourager les comportements de rent seeking: 
les agents vont dépenser des ressources pour tenter d’obtenir des mesures protec- 
tionnistes en leur faveur. Cela nuit à la croissance économique car il s’agit d’un 
simple transfert de ressources. 
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Le désordre monétaire international 

LES RELATIONS MONÉTAIRES INTERNATIONALES 

Connaître 

Juillet 1944 
Mars 1961 
Janvier 1969 
Août 1971 

Décembre 1971 
Avril 1972 

Mars 1973 

Janvier 1976 
Mars 1979 

Septembre 1985 
Février 1987 

Décembre 1991 
Septembre 1992 - août 1993 

Juillet-novembre 1997 

1 janvier 1999 

Décembre 2001 
1° janvier 2001 

Fin 2001 
Mai 2008 
Juillet 2009 

Naissance du système de Bretton Woods 
Création du poo/ de l'or 
Création des DTs 
Les Etats-Unis décrètent l’inconvertibilité du dollar 
en of 
Accords de l’Institut Smithsonian 
Création du serpent monétaire européen 
Flottement généralisé des monnaies 
Accords de la Jamaïque 
Création du SME 
Accords du Plaza 
Accords du Louvre 
Sommet de Maastricht sur la monnaie unique 
Crises du SME 
Crises de change dans les pays émergents d’Asie du 
Sud-Est 
En Europe, passage à la monnaie unique pour les 
pays qualifiés 
Crise argentine marquée par la dévaluation du peso 
L’euro devient la monnaie officielle des 12 pays de 
PUnion européenne 
1 € s’échange contre 0,88 $ 
1 € s’échange contre 1,56 $ 
1 € s’échange contre 1,4 $ 



Si les relations monétaires internationales constituent un thème ancien de la 

science économique, elles ont été marquées depuis les années 1980 par de profonds 

changements qui ont conduit à un renouvellement partiel de l’analyse. 
Plusieurs phénomènes ont en effet retenu l’attention ces vingt dernières 

années : le marché des changes a connu une véritable explosion des volumes; le flot- 

tement des monnaies — et en particulier du dollar — s’est accompagné d’une forte 
volatilité des taux de change; les pays émergents, qui avaient souvent ancré leur 

monnaie au dollar, ont connu de violentes crises de change à la fin des années 1990 ; 

les pays du SME se sont engagés dans une expérience d'Union Économique et Moné- 
taire (UEM) avec la naissance de l’euro en 1999. 

Confrontés à ces mutations, les économistes ont développé de nouvelles analyses, 

tout en réactualisant les approches traditionnelles : ainsi, la théorie de la détermina- 

tion du change, longtemps centrée sur la parité des pouvoirs d’achat et sur la balance 
courante, a été complexifiée, par l'introduction des anticipations, de la rationalité 

mimétique et de l’hétérogénéité des agents. 
C’est dire que nous ne saurions rendre compte, dans l’espace d’un chapitre, de la 

multiplicité des approches et de la subtilité des analyses ; notre propos vise plutôt ici à 

présenter les principaux éléments — tant empiriques que théoriques — qui permet- 
tront au lecteur de se repérer dans le dédale des relations monétaires internationales 
contemporaines. 

Nous commencerons par porter notre attention sur le taux de change: que 
recouvre cette notion? quels sont ses déterminants à court terme et à long terme? sur 

quel marché spécifique se forme-t-il ? 
Nous poursuivrons en étudiant l’évolution du système monétaire international 

depuis 1945. Quel bilan tirer de expérience de Bretton Woods? Les effets espérés 
des changes flottants correspondent-ils aux effets observés ? 

Nous développerons l’expérience européenne de fixité des changes, au travers du 

SME et puis de l’UEM, en mettant l’accent sur les différents arguments mobilisés en 
faveur et à l’encontre de la monnaie unique. 

Nous terminerons ce chapitre en évoquant le problème de la dette des PVD et les 
crises de change qui ont affecté les pays émergents d’Asie du Sud-Est à la fin des 
années 1990. 

I. Le taux de change 

1. Qu'est-ce qu'un taux de change ? 

Chaque pays disposant de sa propre monnaie, les échanges internationaux de 
biens et services nécessitent des opérations de conversion entre monnaies. Le taux 
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de change représente justement le prix d’une monnaie par rapport à une autre 
(lorsque ces monnaies sont convertibles). 

Supposons par exemple qu’un producteur français exporte des voitures vers les 
Etats-Unis et reçoive en contrepartie des dollars. Comme le dollar n’a pas cours légal 
en France, le producteur français va échanger auprès de sa banque les dollars contre 
des euros, à un certain cours, dénommé taux de change. 

> La notion de «taux de change» recouvre différentes acceptions. 
e Une première distinction doit être établie entre le taux de change nomi- 

nal et le taux de change réel. 
Le taux de change nominal représente le nombre d’unités monétaires que l’on 

peut obtenir en échange d’une unité d’une autre monnaie. Le taux de change nominal 
peut être défini soit au certain (une unité de monnaie nationale vaut x unités de 
monnaie étrangère) soit à l’incertain (une unité de monnaie étrangère vaut y unités 
de monnaie nationale). 

Il est usuel en France de raisonner à l’incertain! : le taux de change nominal (noté à) 
désigne alors le prix d’une monnaie étrangère en monnaie nationale. Si e augmente, 

cela signifie que la monnaie nationale se déprécie. 
Le taux de change nominal permet de convertir le prix d’un bien en devises (P*) 

en un prix exprimé en monnaie nationale (P): 

P = eP* 

Par exemple, si e = 4, un téléviseur de 1000 $ vaut en France 4000 €. 

Le taux de change réel (noté 4) exprime le prix relatif des produits étrangers par 
rapport aux produits nationaux exprimés en monnaie nationale. Il équivaut à: 

e, = éP*/P. 

Si e, augmente, cela signifie que les prix étrangers exprimés en monnaie nationale 

augmentent par rapport aux prix nationaux; la hausse de e, peut résulter de trois 
facteurs : 

— une dépréciation de la monnaie nationale (hausse de 6); 
— une hausse des prix étrangers P*; 
— une baisse des prix nationaux (P). 

e Une seconde distinction doit être opérée entre le taux de change bilatéral 
et le taux de change multilatéral. 

Le taux de change bilatéral désigne le rapport d'échange entre deux monnaies; 

pour une même monnaie, il existe autant de taux de change bilatéraux qu'il existe de 

devises étrangères convertibles en cette monnaie. 

Le taux de change multilatéral constitue une moyenne des différents taux de 

change bilatéraux, pondérée par le poids de chaque partenaire dans le commerce 

extérieur du pays. 

1. En revanche, au Royaume-Uni, la cotation se fait au certain. 
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e Le taux de change d’une monnaie peut être fixé de manière institution- 

nelle (changes fixes) ou résulter du libre jeu du marché (changes flottants). 

Dans un système de flottement pur, le taux de change est déterminé par le seul 

jeu de l'offre et de la demande de devises: lorsqu'une devise est fortement 

demandée, elle tend à s’apprécier; à l’inverse, lorsqu'une devise est massivement 

offerte sur le marché des changes, elle se déprécie. Illustrons ce principe au travers 

d’un exemple (graphique 1). 

Graphique 1 

La fixation du change (en régime de changes flexibles) 

e À] 

19=7/516 

ie 

1$=6,5€ 

Q de 

(en millions) 

La droite S représente l’offre de dollars sur le marché des changes: elle exprime, 
pour chaque niveau du taux de change, la quantité de dollars offerte par les déten- 

teurs de dollars contre des euros. Ainsi, pour un taux de change de 1 $=7,5 €, les 

détenteurs de dollars offrent 135 millions de dollars (point B); si le taux de change 
passe à 1 $—6,5 €, ils n’offrent plus que 60 millions de dollars (point C) : en effet, les 
détenteurs de dollars paient alors plus cher pour obtenir 1 €, ce qui réduit leur offre 
de dollars. 

La droite D exprime la demande de dollars : elle représente pour chaque niveau du 

taux de change, la quantité de dollars demandée par les détenteurs d’euros. Ainsi, pour 

un taux de change de 1 $=7,5 €, les détenteurs de francs souhaitent acquérir 55 mil- 

lions de dollars (point A) ; si le taux de change passe à 1 $=6,5 €, la demande de dol- 

lars s’élève à 150 millions de dollars (point D) car le prix du dollar en euros baisse. 
Le taux de change d’équilibre se situe à l’intersection des courbes d’offre et de 

demande: sur le graphique 1, il s’agit du point E; 100 millions de dollars sont échan- 
gés au taux de 1 $=7 €. 

Soulignons qu’en réalité un système de changes flottants pur n’existe pas, dans la 
mesure où les Banques centrales continuent à intervenir pour influer sur la parité de 
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leur monnaie notamment par le maniement des taux d’intérêt; on parle alors de flot- 

tement impur. 
Dans un système de changes fixes, chaque banque centrale s’efforce de maintenir 

le taux de change à un certain niveau (appelé parité officielle). Cette parité est fixée 
par rapport à un étalon, lequel peut revêtir plusieurs formes (étalon-or, panier de 
devises, etc.). Généralement, la fixité du change n’est pas absolue: il est prévu une 
bande étroite de fluctuation, autour de la parité officielle. Tant que la parité observée 
correspond à la parité officielle et s’inscrit dans la bande de fluctuation, la Banque 
centrale n'intervient pas; mais si le taux de change s’éloigne de la bande de fluc- 
tuation, la Banque centrale doit intervenir pour défendre la parité officielle. Dès lors 
que la parité officielle ne peut être maintenue durablement dans les bandes de fluc- 
tuation, le pays procède — après concertation avec ses partenaires — à une dévalua- 
tion, c’est-à-dire à une diminution institutionnelle de la valeur de la monnaie par rap- 
port à l’étalon de référence, ou à une réévaluation. 

Graphique 2 

La fixation du change (en régime de changes fixes) 

e 

1€ =6,5 

11€=6,2 

1€=6 

1€ = 5,88 

Fa 

80 150 (en millions) 

Illustrons ce principe au travers d’un exemple simple (et fictif). Supposons que la 

parité officielle du dollar par rapport à l’euro soit fixée à 1 € —6 $, avec une marge de 

fluctuation de + ou —2% (soit 1 € = 5,88 et 1 € — 6,12). Si le taux de change observé 

est égal à 1 € =6,12 $, la Banque centrale européenne doit intervenir, en puisant dans 

ses réserves de changes et en vendant des dollars (contre des euros). Comme le met 

en évidence le graphique 2, pour un taux de 1€ = 6,12 $, la demande de dollars s’éta- 

blit à 150 millions, tandis que l'offre est de 80 millions de dollars. Pour maintenir le 

taux de change dans la bande de fluctuation, la Banque centrale européenne devrait 

remédier au déséquilibre entre l’offre et la demande de dollars, en mettant sur le mar- 

ché 70 millions de dollars. 
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2. Le taux de change se forme sur le marché des changes 

> Le marché des changes est le lieu de confrontation des offres et des 
demandes de devises, permettant la détermination du taux de change. 

Marché international par nature, le marché des changes ne dispose d’aucune 

localisation géographique précise: les principales transactions sont réalisées simul- 
tanément sur les grandes places financières internationales, telles que Londres, 

Francfort, Tokyo, Paris, New York. Sur ce marché, les opérateurs sont en per- 
manence informés des tendances par le biais d’agences d’informations spéciali- 
sées (Reuter, Télérate). Bien qu’une cotation officielle (fx/ng) soit affichée chaque 
jour sur certaines places financières, la cotation s’effectue en continu: le cours 
d’une monnaie se modifie à chaque instant, en fonction des offres et des demandes. 

Par exemple, si un opérateur important se met à vendre massivement des euros sur 
le marché des changes, le cours de l’euro — toutes choses égales par ailleurs — 

va baisser; à l'inverse, si les principaux opérateurs achètent massivement de 
l'euro contre du dollar, le couts de l’euro va s’apptécier tandis que celui du dollar va 

diminuer. 
Le marché des changes à connu depuis le début des années 1970 — et Pinstauration 

de changes flexibles — une véritable explosion des volumes: selon les estimations de 
la BRI (Banque des règlements internationaux), le volume quotidien des transactions 
serait passé de 50 milliards de dollars en 1973 à plus de 1000 milliards de dollars 
en 1992 pour atteindre près de 2 000 milliards de dollars aujourd’hui. Les principales 
devises échangées sur le marché des changes so:t: le dollar (45% environ), Peuro 
(19%) et le yen (11 % environ). 

Le marché des changes est pour l’essentiel un marché interbancaire: les 
banques et quelques intermédiaires spécialisés (dénommés courtiers) sont pratique- 
ment les seuls à y avoir accès. En effet, la clientèle privée n'intervient en général pas 
directement sur le marché mais passe des ordres d’achat ou de vente aux banques. 
Parmi les banques qui interviennent, un nombre limité d’entre elles réalisent des opé- 
rations d’un montant élevé, dont l’impact est suffisamment fort pour influer sur 

l’évolution du marché: on qualifie ces intervenants de market makers. Ces banques 
proposent un prix acheteur et un prix vendeur pour chaque devise, le prix vendeur 
étant toujours supérieur au prix acheteur (la différence constitue le spread). Au sein 
de ces banques, les opérations de change sont confiées à des cambistes, qui opèrent 
dans une salle des changes. 

Les banques centrales interviennent également sur le marché des changes, en par- 
ticulier dans le contexte de changes fixes, pour influer sur le cours de la monnaie 
nationale. Soulignons qu’aujourd’hui, dans un contexte de libéralisation des mouve- 
ments de capitaux, les réserves de changes des Banques centrales apparaissent bien 
faibles par rapport au volume total du marché des changes. 

Le marché des changes comprend deux compartiments : le marché des changes au 
comptant (por) et le marché des changes à terme (forward). 
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Sur le marché des changes au comptant s'effectuent des achats et des ventes de 
devises qui doivent être livrées au plus tard dans les deux jours ouvrables après la 
date de conclusion du contrat. 

Sur le marché des changes à terme, les opérateurs contractent des engagements 
d’achat et de vente de monnaie à un cours fixé au moment du contrat, mais repous- 
sent la livraison et le paiement à une date ultérieure, déterminée au moment de 
l'engagement. 

> Sur le marché des changes, trois types d’opérations peuvent être 
distinguées. 

e Les opérations d’arbitrage consistent à tirer parti des différences (passagères) 
de cours d’une même monnaie entre différentes places financières internationales. 
Illustrons ce type d'opération par un exemple: supposons que le dollar vale 5 € à 
Paris et, au même moment, 5 € et 2 centimes sur la place de Francfort. Connaissant 

cette information, les opérateurs vont procéder à une opération d’arbitrage: ils vont 

acheter des dollars à Paris pour les revendre à Francfort et tirer ainsi parti du diffé- 
rentiel de taux entre les deux places financières. La demande supplémentaire de dol- 
lars fait monter le cours du dollar à Paris, tandis que l’offre supplémentaire de dollars 
fait baisser son couts à Francfort: ce mouvement d’équilibrage se poursuit jusqu’à la 
disparition du différentiel (les seuls écarts qui peuvent subsister correspondent aux 
éventuels coûts de transaction liés aux opérations de change)’. 

e Les opérations de couverture sont destinées à se prémunir contre le risque 
de change (dénommé aussi risque de marché ou risque de prix), c’est-à-dire le 
risque lié à la variation du cours d’une devise. Tout agent qui détient un montant 
d’une devise étrangère différent de celui qu’il doit à un autre agent encourt un risque 
de change car sa position de change est ouverte. Une position est ouverte dans 
deux cas: 

— l'agent détient plus de devises qu'il n’en doit: on parle alors de position 

longue. Par exemple, une entreprise est en position longue lorsqu'elle détient 

plus d’avoirs que de dettes en dollars: si le dollar s’apprécie demain, elle en 

bénéficiera mais si le dollar se déprécie elle réalisera une perte; 
— l'agent doit plus de devises qu’il n’en détient: sa position de change est qualifiée 

de position courte. 

L'objectif d’un agent qui ne souhaite pas prendre de risques est de fermer sa 

position de change, en égalisant ses avoirs et ses engagements dans une monnaie 

donnée. Concrètement, il existe différents moyens de se couvrir contre le risque de 

change: les achats et ventes de devises à terme, les contrats à terme {f/wres), les mar- 

chés d’option (voir encadré). 

1. Dans notre exemple, nous avons considéré une opération d'arbitrage entre deux monnaies. Bien 

entendu, l'arbitrage s’effectue également de manière triangulaire : il assure alors la cohérence des taux de 

change croisés. 
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La couverture contre le risque de change 

La plupart des transactions commerciales donnent rarement lieu à un paiement au comptant ; 

des délais de paiement sont généralement octroyés, ce qui signifie qu'un importateur ou un expor- 

tateur se trouve en position de change ouverte dès lors que le contrat est libellé en monnaie étran- 

gère. L'entreprise Va donc se couvrir pour fermer sa position de change. Il existe différents moyens 

de se couvrir contre le risque de change. 

— Les opérations sur devises à terme : 

Supposons qu'un importateur français doive payer dans trois mois 10 000 $ pour des marchandli- 

ses qu'il a importées des États-Unis. Pour se couvrir contre le risque d'une appréciation du dollar, 

l'importateur va conclure de gré à gré avec sa banque un contrat à terme, qui fixe dès aujourd'hui le 

taux de change auquel il pourra acheter ses dollars à terme, c'est-à-dire dans trois mois. 

Pour couvrir sa position de change, la banque va à son tour acheter immédiatement les 10 000 $ 

sur le marché des changes et les placer durant trois mois sur le marché financier international. Pour 

acheter ces dollars, la banque a dû immobiliser des euros, dont le coût d'opportunité est le taux d'in- 

térêt versé sur les placements en euros. En contrepartie, elle va recevoir pendant les trois mois un 

taux d'intérêt sur ses dollars placés. Si le taux d'intérêt sur le dollar (r*) est inférieur au taux d'intérêt 

en France (r), l'opération n'est pas avantageuse pour la banque ; elle va donc faire payer les dollars 

demandés à terme plus cher qu'elle ne les achète au comptant : le taux de change à terme est 

supérieur au taux de change courant (on dit qu'il est en report) ; inversement, si r* > r, le taux de 

change est en déport. 

— Les marchés de contrat à terme (futures) : 

Depuis le milieu des années 1970 se sont développés de véritables marchés de contrats à 

terme. À la différence des opérations de change à terme, il ne s'agit pas de contrats de gré à gré 

mais de contrats standardisés quant à l'échéance et aux quantités. 

— Les marchés d'option : 

Une option se définit comme un droit d'acheter ou de vendre à une date donnée et à un cours 

fixé à l'avance une certaine quantité d'un actif : l'option présente donc un caractère conditionnel. 

« Les deux contrats principaux négociés sur les marchés d'option sont les options d'achat call et 

les options de vente put. Un call donne à l'acheteur de l'option le droit d'acheter un montant donné 

de devises, à un cours déterminé, appelé prix d'exercice ou strike-price, avant où à la date 

d'échéance du contrat ou strike-date. Un put donne à l'acheteur le droit de vendre un certain mon- 

tant de devises à un prix déterminé, avant ou à une échéance donnée. L'acheteur d'un call exercera 

son option si le cours de la devise est supérieur au prix d'exercice à l'échéance du contrat. L'ache- 

teur d'un put profitera de son option si le prix de l'actif est inférieur au prix d'exercice à l'échéance 

du contrat. »! 

1. D. Plihon, Les taux de change, Repères / La Découverte. 

Les opérations de couverture ont connu un essor depuis les années 1970, dans la 
mesure où le système des changes flottants s’est caractérisé par de fortes fluctuations 
de change: la volatilité des cours peut parfois atteindre plus de 2% au couts d’une 
seule journée. 

+ Les opérations de spéculation reposent sur une prise de risque, dans l’espoir 
de réaliser un gain ultérieur. La stratégie du spéculateur consiste à ne pas fermer sa 
position de change, c’est-à-dire à prendre un risque de change. Contrairement aux 
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opérations de change qui sont liées à des transactions commerciales, les opérations 
spéculatives se suffisent généralement à elles-mêmes et n’ont pas nécessairement 
pour support une transaction commerciale: on parle alors d'opérations sèches. 

Par exemple, si un spéculateur anticipe une appréciation du dollar par rapport à 
l'euro (et donc une dépréciation de l’euro par rapport au dollar), il a intérêt à acheter 
des dollars aujourd’hui (c’est-à-dire à se mettre en position longue) pour les revendre 
demain, lorsque l’euro se sera déprécié. On voit ici que l’activité de spéculation se 
distingue de l’activité d’arbitrage par la nature de l’information: l’arbitragiste agit à 
partir d'informations connues (l'écart momentané entre taux de change), alors que le 
spéculateur agit en fonction d’anticipations sur des variables futures. On voit égale- 
ment que la spéculation s’avère nécessaire: les agents qui veulent se prémunir contre 
le risque de change ne peuvent le faire que parce que d’autres, les spéculateurs, 

acceptent de supporter un tel risque. 

3. Le taux de change dépend de facteurs structurels et conjoncturels 

L'étude des déterminants du taux de change s’avère particulièrement ardue, dans 
la mesure où il existe de multiples facteurs qui influent sur la formation du prix d’une 
devise. Qui plus est, les théories ont beaucoup de difficultés à rendre compte des 
fluctuations du taux de change à très court terme: Meese et Rogoff, ont montré 

qu’un modèle de marche au hasard” permettait de réaliser de meilleures prévisions 
sur l’évolution du taux du change au jour le jour que les approches économiques 

usuelles. C’est dire qu’à très court terme, le marché des changes est fortement 

influencé par le rôle des #ews: la publication d’indices — tels que le montant du déficit 

commercial américain, les déclarations de leaders politiques — vont influer sur l’évo- 

lution quotidienne des taux de change. 
En dépit de ces obtacles, il est possible de distinguer deux grandes catégories de 

déterminants du change: les déterminants de long terme, qui expliquent l’évolution 

tendancielle d’une monnaie, et les déterminants de court terme. 

> Sur le long terme, l’évolution du change est déterminée par des 
variables structurelles appelées «fondamentaux»: il s’agit respectivement de 
l’évolution tendancielle de la balance courante et de la parité des pouvoirs 

d’achat. 
e La théorie de la parité des pouvoirs d’achat, initiée dès les années 1920 par 

Cassel et reprise aujourd’hui par les auteurs monétaristes, a connu deux variantes: la 

théorie de la parité absolue des pouvoirs d’achat ; la théorie de la parité relative des 

pouvoirs d’achat. 

1. « Empirical exchange rate models in the seventies : do they fit out-of-sample ? », Jowrnal of International 

Economics, 1983. 4 

2. La marche au hasard suppose que le taux de change d’aujourd’hui constitue la meilleure prévision du 

taux de change futur. 
3. « The present situation of the foreign exchanges », The Economic Journal, 1916. 
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La théorie de la parité absolue des pouvoirs d’achat repose sur la loi du prix 
unique. L'idée en est relativement simple: si un même bien X homogène est dispo- 
nible dans les pays À et B, son prix en À doit être identique à celui en B, après 

conversion par le taux de change «. On a donc la condition d’équilibre: 

e = pa/ Pr. 

avec Pa, le prix du bien X dans le pays A; 

Pr, le prix du bien X dans le pays B. 

Si cette égalité n’est pas vérifiée (par exemple si PA > pr), personne n’achètera dans 

le pays À, ce qui se traduira soit pat une baisse du prix pA (si les prix sont flexibles), 
soit par une augmentation de e (un taux de change parfaitement flexible garantit la loi 
du prix unique même si les prix sont rigides). 

On peut généraliser le raisonnement à un niveau macroéconomique: le taux de 

change bilatéral entre deux monnaies est déterminé par le rapport du niveau général 

des prix dans les deux pays. 
La théorie de la PPA absolue repose sur plusieurs hypothèses fortes: 

— les marchés des changes sont parfaits (il n’y à pas de contrôle des changes! ni de 
coût de transaction) ; 

— les biens nationaux et étrangers sont substituables ; 

— les marchés de biens sont parfaits (sans droits de douane ni coûts de transport). 

Plusieurs auteurs ont tenté de vérifier empiriquement la portée de cette approche 

en termes absolus. En particulier, Kravis dans les années 1970 à comparé le prix en 
dollars de différents biens au taux de change en vigueur à leur prix aux États-Unis. Il 
montre que la condition de parité des pouvoirs d’achat absolue est à peu près vérifiée 
pour les pays développés mais non dans le cas des PVD*. 

La théorie de la parité relative des pouvoirs d’achat met en relation la variation 
du taux de change avec la variation des prix. L'idée est que la variation du change est 

déterminée par le différentiel entre le taux d’inflation interne et le taux d'inflation 

étranger. Une inflation nationale supérieure à l’inflation étrangère doit déprécier le 

taux de change national; à l’inverse, une inflation nationale inférieure à l'inflation des 
partenaires doit apprécier le taux de change national. On obtient: 

=D) =P.. 

Dans une optique monétariste, le différentiel d'inflation renvoie lui-même à un 
différentiel de croissance de la masse monétaire et donc de politique monétaire: 
selon Frenkel, une croissance excessive de la masse monétaire doit logiquement se 
traduire par une dépréciation du taux de change. 

1. Le contrôle des changes consiste à limiter les entrées et les sorties de capitaux. 
2. Dans le cas des PVD, ces écarts par rapport à la PPA peuvent s’expliquer par les différences de producti- 

vité entre pays : il s’agit de « l’effet Balassa ». 
3. « À monetary approach to exchange rates : doctrinal aspects and empirical evidence », Scandinavian Jour- 

nal of Economics, 1976. 
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La PPA relative a donné lieu à de nombreuses vérifications empiriques au couts 

des années 1980, qui permettent d’aboutir à plusieurs conclusions: 

— la PPA relative permet d’expliquer assez bien les évolutions de change en longue 
période. Tel est en particulier le résultat d’une étude de Solnik et Roll, effectuée 
sut 23 pays au cours de la période 1957-1976: le différentiel d'inflation a un pou- 
voir explicatif d’autant plus grand que la période retenue est longue (5% pour un 
mois, 15% pour un trimestre, 37% pour un an); 

la théorie de la PPA relative est d’autant plus vérifiée que les différentiels d’infla- 
tion sont élevés entre pays (cas de pays qui connaissent de l’hyperinflation) ; 
depuis les années 1970, l’évolution du change n’est pas directement liée à celle de 
Pinflation pour les principales monnaies. Par exemple, entre 1973 et 1991, l’évo- 

lution du mark par rapport au dollar ne correspond pas au différentiel d’infla- 
tion: l'indice des prix en RFA augmentait moins vite qu’aux États-Unis et pour- 
tant ce différentiel en défaveur du dollar n’entraînaît pas une dépréciation du 
dollar par rapport au mark (en particulier entre 1979 et 1985). Il en est de même 
pour l’évolution comparée du yen et du dollar: bien que le yen se soit apprécié 
face au dollar durant les années 1980, le yen demeurait sous-évalué par rapport à 
son niveau de PPA. Selon une étude de la Direction de la prévision, le yen était 
sous-évalué de 60% par rapport au dollar en 1989, ce qui favorisait les exporta- 

tions japonaises (tableau 1); 
la PPA explique assez bien l’évolution de certaines parités relatives, en particulier 

la parité livre/DM et celle du franc par rapport au DM. 

Tableau 1 

La théorie de la PPA appliquée au yen (1975-1990) 

1975 1980 1985 1990 

Taux de change constaté 297 226 238 138 

Taux de change de PPA 186 135 102 86 

Il faut lire : 1 dollar = … yens 

Source : Direction de la prévision. 

e L'approche du taux de change en termes de balance courante à été 

mise en évidence dans les années 1960. Deux pays ayant le même taux d'inflation 

peuvent néanmoins connaître des évolutions divergentes de leur taux de change si 

le solde tendanciel de leur balance courante différait. 

Deux situations types peuvent être envisagées : 

— si un pays dégage structurellement un excédent de la balance courante (car il dis- 

pose d’une bonne spécialisation internationale), il est détenteur net de devises. En 

conséquence, il vend ces devises contre de la monnaie nationale sur le marché des 
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changes, ce qui tend à apprécier la monnaie nationale. Le graphique 34 met en évi- 
dence l'effet d’une augmentation des Exportations européennes sur le taux de 
change de l’euro face au dollar : offre de dollars s’accroît de S; à S, ce qui se tra- 

duit par une appréciation de l’euro, dont le taux de change passe de 4 à &; 
— si un pays présente un déficit structurel de sa balance courante, il est demandeur 

net de devises (pour pouvoir régler les importations), ce qui tend à déprécier la 
monnaie nationale. Le graphique 3b illustre l’effet d’un accroissement des impor- 
tations européennes sur le taux de change: la demande de dollars augmente (on 
passe de D, à D), ce qui entraîne une dépréciation du taux de change de leuro 
de « à @. 

Une étude sur les pays européens au cours des années 1970-1980 parvient à la 
conclusion selon laquelle l’évolution des taux de change eh Europe à été fortement 
influencée par la structure des balances courantes. En particulier, l'Allemagne béné- 
ficie d’une appréciation de son taux de change supérieure au seul différentiel de 
prix, qui s’expliquerait par la qualité de la spécialisation allemande. La situation 
inverse s’observe dans le cas du Royaume-Uni: la dépréciation du taux de change va 
au-delà de ce qu ‘imposerait un différentiel de prix assez défavorable et l’écart 
s'explique par la mauvaise évolution de la spécialisation anglaise au cours de cette 
période. 

Graphique 3 

Solde de la balance courante et taux de change 

e 

Q de $ 

Graphique 3a Graphique 3b 

OMS 

> Sur le court terme, l’évolution du change est déterminée par des 
variables financières et les comportements d’anticipation qui y sont associés. 

e Le taux de change répond au principe de la parité des taux d’intérêt: dès lors 
que les capitaux sont mobiles, l’égalisation des rendements des placements financiers 

1. Rollet, Spécialisation internationale et intégration européenne, Economica. 
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entre les différents pays devrait être vérifiée en permanence. Il n’y a en effet aucune 
raison pour que des agents acceptent de placer des fonds (présentant une 
même échéance) à des taux de rendement différents, pour un même niveau de 
risque. 

En particulier, des politiques monétaires divergentes en matière de taux d’intérêt 

devraient se traduire par des variations de change. Supposons, par exemple, que les 
taux d'intérêt en Europe deviennent supérieurs aux taux d’intérêt américains. Les 
investisseurs américains vont augmenter leur demande d’euros (et par conséquent 
accroître l’offre de dollars) pour investir à Paris: l'offre de dollars passe de S; à S;, 
tandis que la demande de dollars diminue de D; à D, (graphique 4). Une appréciation 
de l’euro en résulte: le taux de change passe de à à &. Ce mouvement se poursuit jus- 
qu’à ce que les taux d’intérêt soient identiques : l'entrée de capitaux en Europe se tra- 
duit par une hausse de la masse monétaire, qui entraîne à son tour une baisse de taux 

d'intérêt, tandis qu’aux États-Unis la sortie de capitaux réduit l’offre de monnaie et 

accroît les taux d'intérêt. 
L'approche en termes de parité des taux d'intérêt peut être complexifiée, en pre- 

nant en compte les anticipations des agents: il faut alors que l’anticipation de la varia- 
tion du change compense le différentiel de taux d'intérêt. Par exemple, si l’on 

observe un écart positif et durable de 2% entre le taux d’intérêt en Europe et le taux 
d'intérêt aux Etats-Unis, cela signifie que les agents anticipent une dépréciation de 

leuro contre dollar de 2 %. 

Graphique 4 
Taux d'intérêt et taux de change 

e 

> À court terme, le taux de change peut s’éloigner de son cours d’équilibre 

(appréhendé par les fondamentaux tels que la PPA), sous l'influence de comporte- 

ments spéculatifs: il s’agit en particulier du phénomène de bulle spéculative. 
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Conformément au principe de la prophétie autoréalisatrice, si la majorité des 
opérateurs sur le marché des changes estime qu’une devise X va s’apprécier, cette 
dernière va effectivement s’apprécier. Un mécanisme d’autorenforcement se met en 
place: comme la devise X s’est appréciée en #+ 1, les opérateurs peuvent parier sur 
une nouvelle hausse en + 2 et achètent en + 1, ce qui contribue du même coup à 

valider leurs anticipations en +2. On obtient alors un phénomène de bulle spécula- 
tive, c’est-à-dire un écart croissant entre la valeur observée d’une variable (en l’occur- 
rence une devise) et sa valeur d'équilibre en termes de fondamentaux. Bien entendu, 
ce phénomène spéculatif ne se prolonge pas indéfiniment (une devise ne saurait avoir 
un cours qui tend vers infini!) : l’éclatement de la bulle survient lorsque la majorité 
des opérateurs sur le marché des changes estime que la devise à atteint une valeur cri- 
tique et se met en position de vendeur. La probabilité d’un éclatement est donc d’au- 
tant plus forte que la bulle est importante, mais il est 4 priori impossible de prévoir le 
moment précis où il se produira. 

Soulignons ici que le phénomène de bulle spéculative suppose des comporte- 
ments de mimétisme de la part des opérateurs: l’objectif de l'opérateur est moins de 
suivre les fondamentaux que d’anticiper l'opinion moyenne sur l’évolution du 
change!. 

> À court terme, le taux de change peut s’éloigner de son cours d'équilibre, suite à 

un phénomène de surréaction (overshooting). 
Telle est l'analyse développée en 1976 par Dornbusch, qui conjugue dans un 

même modèle l’approche en termes de PPA (à long terme) et l'approche en termes de 
PTI (à court terme). L’hypothèse centrale est que les marchés financiers s’ajustent 
plus rapidement que les marchés de biens et services; cette différence dans l’ajuste- 
ment des prix va entraîner une variation du change à court terme supérieure à sa 
valeur d’équilibre à long terme. 

Supposons que le taux de change du pays À se situe à son niveau d’équilibre & 
(graphique 5). La masse monétaire augmente dans le pays À; comme les prix des 
biens sont rigides à court terme, cette croissance de la masse monétaire n’entraîne 

pas immédiatement de l'inflation. En conséquence, l’offre réelle de monnaie à 

augmenté, ce qui se traduit par une diminution des taux d'intérêt. Il en résulte aussi- 
tôt une sortie de capitaux (conformément à la théorie de la parité des taux d’intérêt), 
qui déprécie le taux de change. Cette dépréciation s’accentue ensuite sous leffet de 
l'inflation: à court terme, le change «surréagit» puisqu'il passe de à à e. Mais à long 
terme, le phénomène de surréaction disparaît, car la dépréciation du change 

supérieure à l’inflation stimule les exportations et limite les importations: le taux de 
change s’apprécie progressivement, pour rejoindre à long terme son niveau d’équi- 
libre en termes de PPA, soit le niveau @. 

1. Ce faisant, nous retrouvons ici les analyses de Keynes sur le fonctionnement des marchés financiers, 
avec le célèbre exemple du concoufs de beauté. 
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Graphique 5 

La surréaction du change 
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IT. De Bretton Woods au flottement des monnaies : 

l'évolution récente du système monétaire international 

Si l’on se place dans une perspective historique, force est de constater qu’il existe 

plusieurs formes d’organisation des relations monétaires internationales: Gold 
standard, Gold exchange standard, flottement des monnaies, zones régionales de 

stabilité, etc. 

Une typologie des différents régimes de change peut être proposée, qui s’organise 

autour du diptyque degré de coopération des pays/respect de règles de fonctionne- 
ment (schéma 1)'. Quatre types d'organisation des relations monétaires internationa- 
les peuvent être mis en évidence: 

— les pays se soumettent à des règles très contraignantes, ce qui ne rend pas néces- 

saire la coopération entre pays: tel est le principe de l’étalon-or, qui a prévalu 
de 1870 à 1914 (cadran nord-ouest du schéma 1); 

— les pays érigent un système monétaire fondé sur des règles et sur la coopération 
entre pays membres, notamment en matière de politique économique: tel a été le 

cas du SME, du système de Bretton Woods et du Go/d exchange standard hier 
(cadran nord-est du schéma 1); 

1. Nous reprenons cette typologie de L. Orio. 
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Schéma 1 
Une typologie des différents régimes de change 

Les cas possibles : 

Étalon-or SME (1979-1992) 

Bretton Woods 

x 

Non-coopération —— UEM ? Coopération 

Taux flottants purs Système multidevises 

depuis 1985 

(accords du Plazza) 
(concertation plus que 

coopération) 

Politique américaine 

(1980-1985) 

Discrétion 

— les pays ne coopèrent pas entre eux et ne se soumettent à aucune règle préétablie: 
tel est le principe (théorique) du flottement pur des monnaies. On peut dire que 
la politique américaine du dollar fort, pratiquée entre 1980 et 1987, s’inscrit dans 
cette perspective (cadran sud-ouest du schéma 1); 

— les pays n’adoptent pas de règles rigides mais coopèrent entre eux lorsqu'ils le 
jugent nécessaire: telle est la logique qui a présidé aux accords du Louvre en sep- 
tembre 1985, destinés à stabiliser le dollar. 

Notre propos ne vise pas ici à reprendre l’évolution des différents régimes de 
changes depuis le XIX* siècle! ; nous centrerons plutôt notre attention sur l’évolution 
récente du système monétaire international, marqué par le passage d’un ordre fondé 
sur la convertibilité du dollar en or à une situation polymorphe, caractérisée notam- 
ment par le flottement impur des monnaies. 

1. Une présentation en est faite dans le Dictionnaire d'histoire, économie, finance, géographie (2004), sous la dir. 
de F. Teulon, PUF, « Major ». 
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1. Le système de Bretton Woods se fonde sur le principe 
du Gold exchange standard 

Le système monétaire mis en place à la conférence de Bretton Woods en 1944 
visait à remédier à l’instabilité des relations monétaires durant l’entre-deux-guerres. 
Cet ordre monétaire international, fondé sur la primauté du dollar, a fonctionné 

jusqu’à la fin des années 1960, avant d’imploser en 1973 après deux années de 
crises. 

> Le système de Bretton Woods repose sur trois principes: la fixité des 
parités, la convertibilité externe des paiements, la coopération monétaire 
internationale. 

e Bretton Woods marque le retour à un système de parités fixes: chaque 
monnaie est définie par rapport à l’or et au dollar, le dollar étant lui-même rattaché de 

façon fixe à l’or (35 $ l’once). Il s’agit donc d’un système d’étalon de change-or (g0/4 
exchange standard). Le taux de change d’une monnaie en une autre est fixe et égal au 

rapport des quantités d’or ou de dollars qui caractérisent chacune d’entre elles. 

Illustrons ce principe au travers d’un exemple simple; soit les trois parités-or 

suivantes : 

1 $ = 0,888 g d’or fin; 

1 DM = 0,243 g d’or fin; 

1F=0,160 g d’or fin. 

À partir de ces trois parités par rapport à l’or, il est possible de calculer le taux de 
change d’une monnaie par rapport à l’autre. Ainsi, la parité officielle du DM en franc 
est égale à: 

1 DM = 0,243/0,160 = 1,52 F. 

Cette même parité peut être calculée par l'intermédiaire du dollar: 

1 DM = (0,888/0,16)/(0,888/0,243) = 1,52 F. 

Tout pays a l’obligation de maintenir la parité de sa propre monnaie à l’intérieur de 

marges de fluctuations étroites (+ ou —1 %): les banques centrales doivent intervenir 

sur le marché des changes pour maintenir la valeur de leur monnaie. Par exemple, si 

la valeur du franc menace de dépasser la limite supérieure des marges de fluctuations, 

la Banque de France doit acheter des devises et vendre des francs sur le marché des 

changes. La parité officielle d’une monnaie n’est modifiée que si des déséquilibres 

exceptionnels et durables de la balance courante obligent le pays à opérer une déva- 

luation ou une réévaluation’. 

1. Lorsque les réajustements monétaires sont d’un montant inférieur à 10 %, les États sont simplement 

tenus d’en informer le FM1 ; au-delà, ils doivent obtenir son accord préalable. 
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e En vertu du principe de convertibilité externe des paiements, chaque pays 
est tenu de convertir en or, dollar ou toute autre devise tout montant de sa propre 
monnaie qui pourrait lui être présenté sur le marché des changes. En particulier, les 
États-Unis doivent convertir en or tous les dollars qui pourraient leur être offerts par 
les banques centrales des autres pays, et ce au prix officiel de 35 $ l’once d’or (soit 
31 g). Dans les faits, la convertibilité externe ne sera effective qu’à la fin des 
années 1950 (en 1958, pour ce qui concerne la France). 

Le système de Bretton Woods se présente donc comme un système de double 
convertibilité: les pays autres que les États-Unis s'engagent à fournir des dollars 
contre leur propre monnaie et les États-Unis s’engagent à fournir de l’or contre les 
dollars". 

e Afin de développer la coopération internationale en matière monétaire, 
l'accord de Bretton Woods institue un Fonds monétaire international (FMI) qui 
joue le rôle d’un intermédiaire financier entre États membres. Chaque État doit ver- 
ser au FMI une certaine somme (la quote-part) constituée pour un quart d’or et pour 
les trois quarts de sa propre monnaie. L'importance de la quote-part dépend de la 
puissance économique du pays, mesurée par son PNB et l'importance de son com- 
merce extérieur. Cette quote-part est révisable tous les cinq ans. Le FMI accorde des 
prêts aux pays qui connaissent des difficultés de balance des paiements, en fonction 
de leur quote-part: le FMI peut prêter jusqu’à 125% de la quote-part. Chaque 
pays peut disposer automatiquement d’un crédit représentant 25 % de sa quote-part; 
au-delà, l’octroi de crédits est soumis à conditions: le pays doit s’engager dans une 
politique d’ajustement, en signant avec le FMI un accord de confirmation (s#and by). 

> Le système de Bretton Woods fonctionne de manière efficace, avant de 
s’effondrer au début des années 1970. 

e Les années 1950-1960 se caractérisent par le passage d’un dollar rare à une 
abondance de la monnaie américaine. En effet, en 1944, le dollar est rare parce 

que recherché: on parle alors de disette du dollar {dollar gap). Cette rareté provient 
en particulier des besoins en dollars de l’Europe, dont la reconstruction est fondée 
sur l’achat de produits alimentaires et de matières premières en provenance des 
États-Unis. 
À partir des années 1950, la situation se modifie: le dollar devient progressivement 

une monnaie abondante. Cette situation s’explique par la réduction de l’excédent cou- 
rant américain (l'Europe commence à exporter aux États-Unis) et par le développe- 
ment des investissements directs américains en Europe (payés en dollars). Le déficit 
courant américain devient alors la principale source d’approvisionnement en liquidités 
internationales et permet de financer la croissance des échanges internationaux. 

Dès les années 1950, le système de Bretton Woods connaît une première crise: en 
1959, certains pays demandent la conversion de leurs encaisses en dollar en or: le 
stock d’or de la Banque centrale américaine passe de 23 milliards de dollars en 1958 à 

1. Au sortir de la Seconde Guerre mondiale, les États-Unis détiennent plus de 60 % du stock d’or 
mondial. 
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11 milliards en 1959. Le 20 octobre 1960, le cours de l’once d’or passe à Londres de 
35 $ à 40 $: cette situation exprime la défiance vis-à-vis du dollar, qui ne paraît plus 

«aussi bon que l’or». Pour contrecarrer cette spéculation, différentes mesures sont 
prises : accords de swaps entre banques centrales, création du poo/ de l'or. 

À l’occasion de ces premières crises, il apparaît clairement que le système de Bret- 
ton Woods repose sur la confiance rer la monnaie américaine, comme l’a mis en 

évidence dès 1960 le paradoxe de Triffin: 

— soit les États-Unis présentent un déficit extérieur structurel, ce qui permet aux 
autres pays de se procurer des dollars; le crédit des États-Unis s’en trouve néan- 
moins affecté à terme, car une discordance apparaîtra tôt ou tard entre le 
montant de dollars détenu par les différents pays et le stock d’or des États-Unis 
(graphique 6); 

— soit les États-Unis disposent d’une balance structurellement excédentaire: dans 
ce cas la valeur du dollar en or n’est plus en péril mais les autres pays voient leur 
réserve de dollars diminuer, ce qui risque de freiner l’essor des échanges inter- 

nationaux. 

Graphique 6 
La relation dollars externes / stock d'or 

Dollars 
externes 

Milliards de dollars 

0 
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Source : FMI. 

Le paradoxe se transforme en une contradiction interne: pour que le système de 

Bretton Woods fonctionne, il faut que les États-Unis acceptent une balance défici- 

taire, ce qui devrait provoquer à terme la remise en cause de la convertibilité or du 

dollar, c’est-à-dire les fondements du système lui-même. 

e Cette crise de confiance éclate au grand j jour en 1967-1968 lorsque la spé- 

culation contre le dollar s’intensifie: le prix de l’or en termes de dollars monte 

au-dessus du cours officiel de 35 $ l’once. Cette fragilité du dollar à l'égard de Por 
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conduit le Congrès américain à voter en mars 1968 la suspension immédiate de la 
convertibilité externe du dollar en or: désormais, le dollar n’est convertible en or 
au taux de 35 $ l’once que pour les banques centrales. Deux marchés de lor coexis- 
tent: un marché officiel, réservé aux banques centrales et un marché libre, sur lequel 
le cours de l’or fluctue en fonction de l'offre et de la demande. 

Puis, en 1971, Nixon décide de suspendre la convertibilité officielle du dollar 

en or. Cet événement marque le début de l'effondrement du système de Bretton 
Woods. Suite à la décision de suspendre la convertibilité du dollar en or, la spécula- 
tion contre le dollar se développe et en décembre 1971, les États-Unis et l’Europe 
signent un accord au terme duquel ils conviennent: 

— de dévaluer le dollar par rapport à l’or de 8%; 
— d'élargir les marges de fluctuations de chaque monnaie par rapport à sa nouvelle 

parité en or (+ ou —2,25 W). 

La spéculation contre le dollar reprend en 1973, ce qui oblige une nouvelle déva- 
luation du dollar vis-à-vis des autres monnaies. Finalement, en mars 1973, à la confé- 

rence de Paris, les pays de la CEE décident de laisser flotter leur monnaie par rap- 

port au dollar, tout en maintenant une zone de stabilité monétaire entre eux. C’est le 
«serpent» européen. 

On peut dire qu’en mars 1973, le SMI de Bretton Woods a vécu car il n’y a plus ni 
changes fixes ni convertibilité du dollar en or. Cet abandon des principes de Bretton 
Woods est entériné par l’accord de la Jamaïque signé par les membres du FMI en 
janvier 1976: acceptation du principe de changes flexibles, renforcement du rôle 
du DTS (encadré). 

Le oTs (Droit de tirage spécial) 

« Le DTs est une monnaie créée de toutes pièces par le FMI en 1969 à une époque où l'on crai- 

gnait un manque de liquidités internationales. || est avant tout une unité de compte utilisée par le 

Fonds pour évaluer ses opérations. 

« Initialement défini par un poids d'or, la valeur du pts est aujourd'hui calculée à partir d'un 

panier de monnaies de référence composé des cinq devises les plus couramment utilisées dans le 

commerce mondial. Plusieurs allocations de pTs ont été octroyées à partir du début des années 

1970 en fonction des quotes-parts des pays membres du FMI, en vue de créer de nouvelles liquidi- 

tés internationales (1970, 1978, 1981). Ainsi, les pts font partie des réserves de change au même 

titre que l'or et les devises. Mais ils ne représentent pas une véritable monnaie internationale, leur 

utilisation reste limitée au cercle étroit des banques centrales » (Dictionnaire d'histoire, économie, 

finance, géographie, PUF, sous la direction de F. Teulon, coll. « Major »). 

> Le bilan du système de Bretton Woods apparaît relativement contrasté: 
âge d’or de la stabilité des changes, Bretton Woods n’en constitue pas moins un sys- 
tème asymétrique, fondé sur l’hégémonie du dollar. 

e Le système établi à Bretton Woods consacre la puissance américaine et institue 
des rapports asymétriques, pour reprendre l’expression de F. Perroux. En effet, en 
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cas de déficit de la balance courante, les pays doivent payer en of ou en devises, à 
exception des Etats-Unis, qui peuvent combler leur déficit avec leur propre 
monnaie nationale. On retrouve ici le problème classique du N—1: dans un système 
de changes fixes comprenant N pays, il suffit d'assurer la stabilité de N—1 taux de 

change dans la mesure où le N-ième taux de change est nécessairement stable si les 
N—1 taux de change le sont: la stabilité du taux de change avec la N-ième monnaie 
constitue un objectif pour les N—1 pays mais pas pour le N-ième pays. Rueff 
dénoncera cette asymétrie, qu’il qualifiera de droit de seigneuriage : 

L’étalon de change-or à accompli cette immense révolution de livrer aux pays bénéfi- 
ciant d’un prestige international le merveilleux secret du déficit sans pleurs, qui permet 
de prêter sans emprunter et d’acquérir sans payer'. 

e Le système de Bretton Woods a néanmoins permis une relative stabilité 
des changes, favorable à l'essor des échanges commerciaux; les dévaluations ou 

réévaluations sont rares et restent d’une ampleur limitée. Ainsi, de 1950 à 1970, la 
parité du yen contre dollar demeure parfaitement stable. Il en va de même pour le 
mark vis-à-vis du dollar, à l’exception de deux réévaluations (en 1961 et 1969). Cette 
stabilité est moins marquée pour le franc et la livre, mais, quoi qu’il en soit, les 

décennies 1950-1960 ont connu des mouvements de parité beaucoup moins amples 

qu’aujourd’hui. 

2. L'après Bretton Woods inaugure une période de flottement impur 
des monnaies 

> En l’absence d’un système de change unique, le SMI contemporain se 

présente comme un système polymorphe. Dans ces conditions, il apparaît relati- 

vement difficile de le décrire et de le qualifier. 
e Le SMI après 1973 est caractérisé par la multiplicité des régimes de 

change. 

En effet, selon le FMI, pas moins de quatre régimes de change coexistent 

depuis 1973 (tableau 2): 

__ certaines devises sont rattachées à une monnaie, de fait (zone dollar, zone rouble, 

zone mark) ou de droit (zone franc) : ce régime de change rassemble le plus grand 

nombre des pays recensés (57 sur 178); 

— certains pays voient la valeur externe de leur monnaie définie par rapport à un 

panier de monnaies, à l’image du DTS et de l’'ECU; 

_— d’autres pays ont adopté un régime de flexibilité limitée: la fluctuation des 

monnaies s’effectue à l’intérieur de marges préétablies (à l’image du SME) ou de 

façon plus discrétionnaire selon des règles fixées par chaque banque centrale; 

— certains ont opté pour le flottement libre («flottement pur») ou le flottement 

administré («flottement impur») de leur monnaie. 

1. Le péché monétaire de l'Occident. 
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Tableau 2 
Les différents régimes de change de 1978 à 1992 

Régimes de change 1978 1983 1988 1992 

Fixité par rapport à une monnaie : 

Dollar us 43 34 39 26 

Franc français 14 13 14 14 

Livre sterling 4 1 (0) 0 

Rouble Qi 

Deutsche Mark 0 0 (0) 22 

Autre monnaie? 3 À 5 6 

Fixité par rapport à un panier : 

DTS 15 Sue 8 3 

ECU* 1 1 2 

Autre panier 21 26 30 26 

Flexibilité limitée : 
Serpent, puis Système monétaire européen 4 7 7 8 

Autres parités fixes avec marges étroites 

de fluctuations cf. fixité 9 4 4 

Parités glissantes et flottement géré 7 29 27 30 

Flottement libre 275 9 17 48 

Total 138 146 152 178 

1. Estonie, Croatie. 

2. Rand sud-africain, roupie indienne, peseta espagnole, lire italienne, escudo portugais et dollar 

australien. 

3. Autriche (1983, 1988), Autriche et Chypre (1992). 

4. Parités glissantes seulement. 

5. Y compris flottement géré. 

Source : FMI. 

Cette multiplicité des régimes de change rend difficile — pour ne pas dire impos- 

sible — la qualification du système monétaire international actuel: 

Bien présomptueux, en définitive, serait celui qui voudrait qualifier directement le 
SMI sur la base des régimes ainsi recensés. Non seulement numériquement, celui qui 
domine n’est pas celui que l’on croit: 90 cas de rattachement contre moins de la moitié 
pour le flottement. De plus, économiquement, on constate que les pays à régime de 
flexibilité (limitée ou plus étendue), pour être moins nombreux, contrôlent les deux tiers 
du commerce mondial et environ les quatre cinquièmes des opérations de change. 
Enfin, pour simplifier les choses, nombreux et importants puisqu'il s’agit des pays euro- 
péens du SME, sont ceux qui ont un régime dualiste (flexibilité vis-à-vis des monnaies 
tierces — taux centraux, avec marges de fluctuations vis-à-vis des partenaires européens!. 

1. H. Bourguinat (1995), Finance internationale, PUF, « Thémis ». 
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Comment expliquer qu’un pays adopte un régime de change plutôt qu’un autre? 
Si plusieurs pays sont fortement intégrés commercialement, ils auront tendance à 

choisir la fixité des changes, afin d’éviter les perturbations résultant des fluctuations 
de change; telle est la situation des pays de la CEE, regroupés au sein du SME puis de 
PUEM. 

Si certains petits pays sont très dépendants en termes de commerce d’un grand 
pays, ils ont intérêt à fixer leur monnaie par rapport à celle du pays dominant: tel a 
été le cas de la Belgique ou des Pays-Bas, qui appartenaient à la zone mark. 

Si des pays sont peu ouverts au commerce international, ils choisiront plutôt un 

régime de changes flexibles : comme leur économie dépend assez peu des échanges 
extérieurs, il est peu intéressant de se fixer une contrainte de change. À l'inverse, des 

pays fortement ouverts au commerce international devront adopter des changes 
fixes. 

e Le SMI contemporain est caractérisé par la diversité des acteurs et par la 
redéfinition des rôles: les investisseurs financiers constituent aujourd’hui les prin- 

cipaux acteurs du système monétaire international, les gouvernements nationaux et 
les firmes multinationales n’occupent plus les premiers rôles sur le marché des 

changes. 
En effet, les mouvements de capitaux sont largement le fait de deux grandes caté- 

goties d'investisseurs institutionnels : 

— les fonds de pension: très développés aux États-Unis et au Royaume-Uni, ils ont 

pour fonction de gérer les retraites par capitalisation des ménages. Leurs place- 

ments financiers représentaient en 1993 plus de 6900 milliards de dollars ; 

— les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM): ils totali- 
saient en 1993 pas moins de 9900 milliards de dollars. 

Ces investisseurs institutionnels effectuent de nombreux placements sur des titres 

étrangers (notamment des titres de dette publique) et modifient la composition de 

leur portefeuille, en fonction de la rentabilité des titres; il en résulte de très forts 

mouvements internationaux de capitaux, qui peuvent déstabiliser très rapidement 

une monnaie. 

Les investissements de portefeuille, ont aujourd’hui largement supplanté les inves- 

tissements directs à l'étranger (tableau 3): ils représentaient en 1993 plus de 620 mil- 

liards de dollars, contre 173 pour les investissements directs. 

Les investisseurs institutionnels ont également modifié les modalités d’interven- 

tion des gouvernements sur le marché des changes: les pouvoits publics n’ont plus 

les moyens de résister aux attaques spéculatives par leurs réserves de change; il s’agit 

aujourd’hui d’envoyer des signaux rassurants aux marchés — notamment en rendant 

indépendantes les banques centrales — ou de prendre les marchés «par surprise», 

notamment en développant la coopération entre banques centrales. 

L’avènement des acteurs financiers aboutit à une configuration du système moné- 

taire international très différente de celle de Bretton Woods (schéma 2). 
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Tableau 3 

Evolution des mouvements internationaux de capitaux 

(en milliards de dollars ; moyenne annuelle) 

1976- 1981- 1986- 

1980 1985 1990 1993 

Investissements directs 99/5 43,0 162,8 173,4 

Investissements de portefeuille 2072 76,6 215,4 620,5 

Source : BRI. 

x 

Schéma 2 

De Bretton Woods aux changes flottants 

Système de Bretton Woods Système post-Bretton Woods 

A. Liquidités internationales 

Liquidité contrainte par l'offre du pays Offre privée de liquidités parfaitement 

à devise clé élastiques : eurodevises 

Création d'une liquidité internationale Création d'un marché mondial des liquidités : 

publique : le pts (droit de tirage globalisation financière 

spécial) 

B. Échange et circulation des monnaies nationales 

Régime de changes fixes Changes flottants 

Contrôle des changes Libéralisation financière 

C. Ajustement des balances des paiements 

Contrainte d'équilibre de la balance Recours à l'endettement international 

courante 

Politiques d'ajustement par le change L'ajustement passe davantage par les marchés : 

et le contrôle de la demande interne la flexibilité des changes, les entrées de 

Faiblesse et stabilité des capitaux capitaux 

Autonomie et instabilité des capitaux 

Un système monétaire international a trois fonctions principales : assurer l'alimentation en liquidités 

internationales (A) ; assurer l'échange et la circulation des monnaies nationales (B) ; permettre 

l'ajustement des balances des paiements (C). 

Source : D. Plihon, Alternatives économiques. 

> En dépit de cette polymorphie du SMI, le débat s’est focalisé principale- 
ment sur le flottement des monnaies, sans doute parce que les deux principales 
devises — le dollar et le yen — sont soumises depuis 1973 au régime des changes 
flottants. 
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° Pour les auteurs d’inspiration monétariste (Friedman) l’avènement de taux de 
changes flexibles est appréhendé comme le plus sûr moyen de réguler les relations 
monétaires internationales. Plusieurs arguments sont mobilisés à cet effet: 

— les changes flottants doivent conduire à la formation de taux de change vrais, 

correspondant au libre jeu de l’offre et de la demande de devises ; 
— dans un contexte de rigidité des prix internes, la flexibilité du taux de change 

constitue une variable d’ajustement alternative à la flexibilité des prix: 

Pourquoi ne pas laisser à un prix unique (le taux de change) — très flexible celui-là — le 
soin de procéder à l’ajustement au lieu de multiplier les modifications de prix internes 
avec tout ce que cela implique comme contrainte et effets marginaux? Pourquoi ne pas 
laisser le chien remuer la queue au lieu de laisser la queue remuer le chien! ? 

— les changes flottants évitent la mise en place de politiques de déflation, lorsqu'un 
déficit de la balance courante apparaît. En effet, en situation de changes fixes, un 
pays confronté à un déséquilibre externe commence par puiser dans ses réserves 
de change puis mène une politique restrictive, afin de restreindre ses importa- 

tions. En changes flottants, l’ajustement se fait par la dépréciation du taux de 
change; par exemple, si un pays procède à une création monétaire excessive, cela 
se traduit par une accélération de l'inflation; la hausse des prix handicape les 
exportations, ce qui entraîne un déficit commercial. Ce dernier implique une 
baisse du taux de change, qui stimule les exportations et réduit les importations: 

la variation du taux de change assure le retour automatique à l’équilibre de la 
balance des paiements (schéma 3); 

— le système de changes flottants permet une meilleure maîtrise de l'inflation: en 
effet, dans un système de changes fixes, il n’y a pas de véritable autonomie de la 

politique monétaire, puisque chaque pays doit créer ou détruire de la monnaie 

selon la situation du solde des transactions courantes. En revanche, en situation 

de changes flottants, les pays sont débarrassés de la contrainte liée au soutien du 
cours de leur monnaie et peuvent donc se centrer sur la maîtrise de la croissance 

de la masse monétaire; 

— en régime de flottement des monnaies, la spéculation s’avère stabilisante: 

En effet, au lieu d’avoir à faire face à un comportement des opérateurs nécessaire- 
ment déstabilisateur parce que se produisant toujours dans le même sens (de la dévalua- 
tion ou de la réévaluation), la libre détermination par le marché paraissait susceptible 
d'éviter ce type de concentration spéculative en conduisant à des comportements plus 
diversifiés’. 

e L'expérience ne confirme pourtant pas les prédictions des défenseurs du 

flottement des monnaies. 

Il est vrai que la fin du système de Bretton Woods n’a pas signifié véritablement 

l'avènement d’un flottement pur des monnaies, comme le préconisaient les monéta- 

ristes: depuis 1973, la flexibilité du change a été contenue par l'intervention des 

1. M. Friedman (1969), {nflation et système monétaire, Calmann-Lévy. 

2. H. Bourguinat, op. cf. 
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Schéma 3 
Le rééquilibrage automatique en changes flottants 

excès de création monétaire 

| 
hausse des prix 

déficit de la balance courante 

| 
baisse du taux de change 

reprise des exportations et diminution des importations 

| 
retour à l'équilibre de 
la balance courante 

banques centrales. Pour caractériser cette période, on parle justement de système de 
flottement impur ou de flottement administré. 

Toujours est-il que le flottement des monnaies s’est caractérisé par une forte vola- 
tilité (mesurée par l’écart type des cours) des taux de change nominaux tant à court 
terme qu’à long terme. L’évolution du dollar par rapport au yen et au deutsch mark 
est à cet égard significative: de mars 1973 à décembre 1978, le dollar perd 36% de sa 
valeur par rapport au DM et 27% de sa valeur par rapport au yen. À partir de 1979, le 
dollar connaît une véritable envolée jusqu’en 1985 et l’on estime même qu’à partir 
de 1983 il devient surévalué par rapport à la parité des pouvoirs d’achat (de près de 
40% au début de 1985). Après 1985, alors que l’on redoute un «atterrissage en catas- 
trophe» du dollar’, le dollar se déprécie vis-à-vis du DM et du yen. 

Plus généralement, les détracteurs des changes flexibles mobilisent plusieurs argu- 
ments à l'encontre des thèses monétaristes: 

— dans les faits, la flexibilité du change n’a pas abouti à un rééquilibrage des balan- 
ces courantes ; 

— le système des changes flottants n’a pas mis fin aux privilèges du dollar: les 
États-Unis, depuis l’effondrement du SMI de Bretton Woods, ont utilisé le dollar 

1. Ce scénario catastrophe est notamment envisagé par S. Marris en 1985 dans son ouvrage Les déficits et le 
dollar : il envisage une dépréciation très forte et rapide du dollar. 
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comme une arme dans la bataille commerciale. Pendant les années Reagan, la 
politique du dollar fort aura permis de restructurer l'appareil productif améri- 
cain et de mener une politique de déficit budgétaire financée par l’épargne 
étrangère. Ce déficit budgétaire à lui-même accru le déficit de la balance cou- 
rante, selon la thèse des déficits jumeaux. Les États-Unis ont dans ces condi- 
tions accumulé une dette considérable à l’égard du reste du monde; cette accu- 
mulation de créances en dollars pose le problème de la confiance dans la 
monnaie américaine ; 

— les taux de change flottants n’ont pas donné plus d’autonomie aux politiques 
monétaires nationales, dans la mesure où les banques centrales ont dû intervenir 
pour limiter l’excessive volatilité des taux de change; 

— les taux de change flexibles encouragent la spéculation, qui s’avère déstabilisante: 

elle amplifie les mouvements de change, en particulier lors des phénomènes de 
bulle spéculative ; 

— la volatilité du change est source d’incertitude pour les exportateurs et nécessite 
la mise en place de procédures coûteuses de couverture contre le risque de 
change. 

e Face à ces dysfonctionnements des changes flottants, plusieurs voies de 
réforme du SMI ont été explorées: certains préconisent le retour à un ordre moné- 
taire international fondé sur la fixité des changes; d’autres adoptent une position 

minimaliste, consistant à gérer les désordres monétaires, en limitant la volatilité des 

changes par la coordination des politiques économiques. 
Les partisans d’un retour aux changes fixes ont développé de nombreuses propo- 

sitions, parmi lesquelles un retour à l’étalon-or: solution déjà préconisée dans les 
années 1950 par Rueff en France, elle a été remise à l'honneur par Laffer au début 

des années 1980. Sur un plan pratique, le retour à l’étalon-or pose néanmoins pro- 
blème, compte tenu de l’inégale répartition des stocks d’or mondiaux et de la fai- 

blesse du rythme d’extraction de l’or par rapport aux besoins en liquidités 
internationales. 

De leur côté, les minimalistes, qui se proposent de gérer les désordres monétaires 
internationaux par la coordination, ont également envisagé plusieurs solutions. En 
particulier, Williamson a développé la théorie des zones cibles: il s’agit de laisser 
flotter les monnaies autour d’un taux de change d’équilibre fondamental (TCEF), 
défini comme le taux permettant de maintenir l’activité économique au plus haut 
niveau possible sans déséquilibre massif de la balance courante. Sur un plan pratique, 

la gestion du désordre par la concertation ne va pas sans poser problème: comme les 
conférences internationales n’ont pas un caractère coercitif mais seulement consulta- 
tif, elles ne permettent pas de «lier les mains» des gouvernements et sont donc peu 
crédibles; la coordination se révèle asymétrique, dans la mesure où elle reste 

largement déterminée par la conjoncture américaine. 
Les deux solutions proposées — retour aux changes fixes/gestion du désordre — 

ont donc des limites aussi bien théoriques que pratiques. La gestion des désordres 

par la concertation se heurte aux intérêts nationaux et le retour à un système de chan- 
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Les vertus supposées de l’étalon-or selon les quantitativistes 

Le système de l'étalon-or, tel qu'il est décrit par les quantitativistes (en particulier D. Hume), doit 

permettre le rééquilibrage automatique des déséquilibres commerciaux. 

Supposons en effet qu'un pays connaisse un déficit de sa balance courante ; ce dernier se tra- 

duit par une sortie d'or, qui conduit à une contraction de la masse monétaire ; une baisse des prix 

en résulte, tandis que le taux d'intérêt augmente. Le pays assiste alors à une entrée de capitaux, à 

une reprise de ses exportations et à une contraction des importations : le déficit se résorbe automa- 

tiquement par les mouvements d'or. 

déficit commercial 

| 
excédent commercial 

Se 
sortie d'or entrée d'or 

contraction augmentation 

de la masse monétaire 

nn 
hausse baisse du niveau 

du taux d'intérêt général des prix 

et des salaires 

| 
hausse des export. 

baisse des import. 

de la masse monétaire 

Fun, 
baisse hausse des prix 

du taux d'intérêt et des salaires 

afflux 

de capitaux extérieurs 

sortie de capitaux baisse des export. 

Xe hausse des import. 

disparition de l'excédent | résorption du déficit 

ges fixes est rendu très difficile dans ses modalités. Une solution intermédiaire ne 
consiste-t-elle pas à créer un ordre monétaire au niveau régional, à l’image de l’expé- 
rience européenne ? 

IT. Du SME à PUEM : l'Europe monétaire 

Si ambition de créer une aire régionale de fixité des changes figure dans le traité 
de Rome, aucune initiative spécifique — à l'exception des plans Barre et Werner — 
n’est prise en ce domaine durant les années 1960. C’est à la suite de la faillite du sys- 



Le désordre monétaire international | 471 

tème de Bretton Woods que les pays de la CEE décident d’instaurer des mécanismes 
de coopération monétaire entre banques centrales et de réduire les marges de fluctua- 

tion de leurs taux de change: les accords de Bâle signés en avril 1972 marquent la 

naissance du serpent monétaire européen (réunissant le deutsch mark, le franc, le 

florin, la couronne danoise et le franc belge). 
De fait, le système du serpent ne s’avère pas très efficace car les deux principaux 

pays (la France, la RFA) présentent des performances en matière de prix trop dispara- 

tes: ainsi, la France, qui connaît des difficultés de balance courante, doit sortir à 

deux reprises du serpent (entre janvier 1974 et juillet 1975 puis entre mai 1976 et 
avril 1979). C’est pour remédier aux imperfections du serpent qu'est créé en 
avtil 1979 un système plus contraignant, le SME, à la suite du sommet européen de 

Brême de juillet 1978. 

1. Le SME constitue une zone régionale de parités fixes mais ajustables 

> Le SME repose sur trois principes essentiels: le principe du rattachement 
des monnaies à un étalon, l’'ECU; le principe de fixité des changes; le principe de coo- 

pération européenne. 
e L’ECU (European Currency Unit) constitue le numéraire du SME: il est défini à par- 

tir d’un panier de monnaies des pays membres, la quantité de chaque monnaie étant 
pondérée par le poids économique du pays au sein de la CEE (tableau 4). La valeur de 
l'ECU en l’une des monnaies qui le compose est donc obtenue à partir de ces quanti- 
tés et des taux de change des monnaies les unes par rapport aux autres. Cette valeur 

se modifie quotidiennement, puisque les taux de change fluctuent, mais ces varia- 

tions sont limitées, tant que les taux de change restent eux-mêmes dans les fourchet- 

tes fixées par le SME. 

Tableau 4 

La composition de l’ECU (en %, 1993) 

Mark 32,6 

Franc 19,9 

Livre 115 

Lire 8,1 

Florin 10,2 

Franc belge 790 

Franc luxembourgeois 0,31 

Peseta 4,45 

Couronne 2,55 

Livre irlandaise 1,05 

Drachme 0,52 

Escudo 0,70 

Total 100 
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L’ECU constitue également une monnaie de règlement entre banques centrales. Il 
est émis par le FECOM, en contrepartie du dépôt par les banques centrales des pays 
membres de 20% de leurs réserves en or et en dollars. Une banque centrale qui sou- 
haite recevoir des devises pour soutenir sa monnaie sur le marché des changes peut 
obtenir du FECOM des crédits à court et moyen terme (90 jours) et à très court terme 
(45 jours). 

Un marché de l’ECU privé s’est également progressivement constitué avec le déve- 
loppement d’actifs financiers libellés en cette monnaie. En effet, la stabilité du SME a 

incité nombre d’agents à émettre des emprunts en Ecu: ainsi, en 1991, les émissions 

d'obligations en ECU représentent 13% du marché obligataire international, contre 

31 % pour le dollar et 11 % pour le yen. L’ECU présente en effet plusieurs avantages : 

L’ECU est d’abord prisé par les emprunteurs des pays àWorte inflation qui, grâce à lui, 
obtiennent des taux d'intérêt plus bas du fait de la moyenne pondérée qu’entraîne le 
mécanisme du panier des monnaies. Sa nature composite lui procure aussi une capacité 
bienvenue à jouer le rôle d’une clause de change, dans la mesure où il est, en tant que 
moyenne pondérée, plus stable que chacune des monnaies composantes. Il fournit aussi 
un instrument bien utile de diversification dans un système monétaire international qui 
n’en dispose pas et autorise, ce faisant, des stratégies de couverture sophistiquées!. 

e Chaque banque centrale qui adhère au mécanisme de change s’engage à 
maintenir son taux de change autour d’un cours-pivot, défini par rapport à 
PECU. Ainsi, à la fin de 1992, le taux central du franc était de 6,6 F pour un ECU, tan- 

dis que celui du mark était de 1,9 DM pour un ECU. À partir des cours-pivot, on peut 
calculer le cours central bilatéral, c’est-à-dire la parité d’équilibre entre deux mon- 

naies. Ainsi, à la fin de 1992, le cours central bilatéral entre le franc et le DM s’établis- 

sait à 1 F=0,29 DM (soit 1,9 / 6,6). C’est sur la base de ce taux central bilatéral qu’est 

définie une marge de fluctuation, avec un cours plafond et un cours plancher. 
Cette marge de fluctuation a évolué au cours du temps et apparaît différenciée selon 
les pays (tableau 5). 

Tableau 5 

Les différentes marges de fluctuations du SME 

Après Après Après 

Avant 1989 oct. 1990 sept. 1992 août 1993 

Monnaies non intégrées 4 (RU, Esp. 2 (Port, Gr.) 2 (Ita., RU) 2 

’ Port., Grèce) 

Monnaies intégrées 8 10 11 9 

Marges de 2,25 % 7 8 8 0 

Marges de 6 % 1 (Italie) 2 (Esp., RU) 3 (+ Port.) 

Marges de 15 % 9 

Source : CEE. 

1. Bourguinat (1987), Les vertiges de la finance internationale, Economica. 
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Dès que le taux de change franchit un seuil de divergence égal à 75% de l'écart 
maximal autorisé par rapport à l’ECU, les banques centrales des pays concernés doi- 

vent intervenir sur le marché des changes’. Si le taux de change ne peut être main- 
tenu dans les limites de marges de fluctuations, le pays peut procéder à un réajuste- 
ment de parité (dévaluation ou réévaluation), après accord avec les autres membres 
du SME. 

e Le SME instaure un mécanisme de coopération et de soutien entre ban- 
ques centrales. Ainsi, si la monnaie du pays X atteint son couts plancher par rap- 
port à la monnaie du pays Y, la banque centrale du pays X doit bénéficier du soutien 
de la banque centrale du pays Ÿ et du FECOM (Fond européen de coopération moné- 
taire). Par exemple, lorsque le franc se déprécie par rapport au deutsch mark, la Bun- 
desbank accorde généralement son soutien à la Banque de France, notamment en lui 

prêtant des deutsch marks pour qu’ils soient vendus sur le marché des changes 
contre des francs. 

Ce mécanisme de coopération entre banques centrales, renforcé en 1987 par les 

accords de Bâle et Nyborg, constitue une innovation par rapport au système du ser- 

pent, où seule la banque centrale de la monnaie faible supportait le poids de Pinter- 

vention sur le marché des changes. 

1979-1993 : une chronologie du SME 

Il est usuel de distinguer, dans l'histoire du SME, trois grandes périodes. 

Au cours de la période 1979-1986, le SME se caractérise par de fréquents réalignements de 

parité, qui ne remettent pas en cause les fondements mêmes du système : 

— Mars 1979 : création du SME, composé de huit monnaies. 

— Septembre 1979 : réévaluation du mark de 2 % et dévaluation de 3 % puis de 5% de la 

couronne. 

— Mars 1981 : dévaluation de la lire de 6 %. 

—— Octobre 1981 : réajustement général des parités (notamment dévaluation du franc et de la lire 

de 3 %). 
— Février 1982 : dévaluation du franc belge de 8,5 % et de la couronne de 3 %. 

_— Juin 1982 : réajustement général des parités (notamment dévaluation du franc de 5,75 % et de 

la lire de 2,75 %). 

— Mars 1983 : réajustement général des parités (notamment dévaluation du franc français de 

2,5 Lo). 

— Septembre 1984 : révision de la composition de l'Ecu avec l'entrée de la drachme grecque. 

— Juillet 1985 : réévaluation de toutes les monnaies à l'exception de la lire, dévaluée. 

— Avril 1986 : réajustement général des parités (dont dévaluation du franc de 3 %). 

Une seconde période s'ouvre entre 1987 et 1992, marquée par la stabilité du système, aucun 

réalignement de parité n'a lieu, tandis que plusieurs monnaies font leur entrée dans le mécanisme 

des changes : 

— Juin 1989 : la peseta rejoint le SME avec une marge de fluctuation de 6 % ; révision de la compo- 

sition de l'Ecu avec l'entrée de la peseta et de l'escudo. 

1. Dans les faits, les banques centrales procèdent à des interventions intramarginales, afin de convaincre 

les marchés de l’absence de toute intention de réalignement. 
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— Octobre 1990 : la livre sterling entre dans le mécanisme de change européen avec une marge de 

fluctuation de 6 %. 

— Avril 1992 : l'escudo entre dans le mécanisme de change avec une marge de fluctuation de 6 %. 

La période 1992-1993 constitue pour le SME une période de turbulences : 

— Septembre 1992 : dévaluation de la lire, de la livre, de la peseta ; la livre et la lire quittent le 

mécanisme de change européen. 

— Novembre 1992 : dévaluation de la peseta et de l'escudo. 

— Février 1993 : dévaluation de la livre irlandaise. 

— Mai 1993 : dévalution de la peseta et de l'escudo. 

— Août 1993 : élargissement des marges de fluctuations à + ou — 15 % autour des cours-pivot 

bilatéraux. 

2. Le bilan du SME apparaît contrasté 

Dans l’océan d’instabilité caractérisant le système des paiements internationaux 
depuis les années 1970, le SME a souvent été présenté comme un îlot de stabilité des 

changes. Il est vrai que les fluctuations des changes ont été en Europe moins mar- 
quées qu'ailleurs. On ne saurait néanmoins oublier que le SME s’est caractérisé jus- 
qu’en 1986 par de fréquents ajustements de parité et qu’il a subi une grave crise 
en 1992-1993, conduisant à un réaménagement profond du système (élargissement 
des bandes de fluctuations). 

C’est dire que le bilan du SME — pour autant qu’il soit possible d’en dresser un de 
manière exhaustive — apparaît nuancé, et ne s’apparente ni à un échec, ni à une réus- 
site totale : j 

Il semble en définitive que les pays membres les plus inflationnistes ont trouvé un 
intérêt certain à accepter à travers le SME de s’aligner sur la discipline monétaire et finan- 
cière de la «vertueuse» République Fédérale d'Allemagne. Cette médecine leur à permis 
d'éviter de faire «bande à part» et, indéniablement, de délaisser plus rapidement la zone 
dangereuse de l'inflation à deux chiffres. En contrepartie, ils ont été conduits à accepter, 
au moins pour un temps, le sous-produit de cet ajustement: la diminution de leur taux 
de croissance et l’accroissement du sous-emploi. Cette thérapeutique, pour rude qu’elle 
ait été, a manifestement été préférable au laxisme qui eût conduit à multiplier les change- 
ments de taux centraux; pour autant, dans tout bilan du SME, les d’investisse- 
ment qui en ont résulté ne sauraient être omis. 

> Les pays membres du SME sont parvenus à maintenir une certaine stabi- 
lité des parités entre leurs monnaies. 

Certes, il y a eu de nombreuses modifications de parité — pas moins de 17 entre 
1979 et 1994 — mais leur ampleur est restée limitée par rapport aux variations du dol- 
lar ou du yen. Le tableau 6 retrace les écarts types des variations mensuelles des taux 
de change effectifs réels: il apparaît que la variabilité du change est moins forte à l’in- 
térieur du SME. 

1. Bourguinat, Les vertiges de la finance internationale, Economica, 1987. 
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Tableau 6 

Ecart type des variations mensuelles des taux de change 

1974-1978 1979-1983 1984-1986 1987-1989 

SME 1,6 0,9 0,6 0,4 

Autres pays européens 22 273 ile) 1,4 

Yen 22 D. 2 1,9 

Dollar 22 2,6 2,6 5 

Source : OCDE. 

es 

e En matière de stabilité des prix, le SME a été incontestablement une réus- 
site: le rythme moyen d'inflation des pays membres à diminué et les écarts entre 
pays se sont réduits. En 1979, les taux d'inflation s’étalaient de 24% pour le Portugal 
à 4% pour la Belgique et s’établissaient en moyenne à 11,6%; en 1991, la moyenne 
de l'inflation est de 5% et les taux se distribuent entre 18% pour la Grèce et 2% 
pour le Danemark. 

On peut donc dire que le SME à joué comme une force de rappel, en assurant une 

meilleure convergence des taux d’inflation des pays membres. Au demeurant, des 
pays comme l'Espagne et le Royaume-Uni sont entrés dans le mécanisme de change 
du SME (respectivement en 1989 et 1990) pour bénéficier de cette crédibilité 
importée en matière d’inflation'. Ce mouvement de désinflation à l’intérieur du SME 
s'explique en partie par le rôle prépondérant de la politique monétaire allemande: en 
fixant leur taux de change par rapport au deutsch mark, les pays du SME ont importé 
la crédibilité allemande en matière de lutte contre l'inflation et découragé ainsi leurs 
tentations inflationnistes. 

Le rôle du SME dans la lutte contre l'inflation doit être néanmoins relativisé: on ne 
saurait en effet oublier qu’entre 1979 et 1987, les différentiels d'inflation entre pays 

ont été relativement importants et conduisaient à des réalignements périodiques des 
parités, à l’image des dévaluations du franc par rapport au mark (graphique 7). C’est 
dire qu’au sein du SME, l'objectif de stabilité des prix est un objectif relativement 
récent: 

Il y a eu en réalité deux SME et deux approches de l’inflation. Durant les premières 
années, de 1979 à 1985, ont coexisté dans le SME des pays très attachés à un faible taux 
d'inflation tels que l'Allemagne, et des pays relativement désinvoltes sur ce point comme 
l'Italie — ou, à un moindre degré, la France. En gros, une zone mark et une zone franc (...). 
Puis est arrivée une deuxième période durant laquelle la zone franc s’est rétrécie graduel- 
lement. La France, vouée par Pierre Bérégovoy à la politique du franc fort, a fini elle aussi 
par rejoindre les durs de la lutte anti-inflation. C’est depuis ce temps-là, et seulement 
depuis, que le SME est devenu un système dédié à la stabilité des prix, une zone mark”. 

1. La thèse de la crédibilité importée, développée par Giavazzi et Pagano (« The advantage of tying one’s 

hand : EMS discipline and central bank credibility », Ewropean Economic Review, 1988), est reprise dans le chapitre 7. 

2. Riché, Wyplosz (1993), L'union monétaire de l'Europe, Points-Seuil. 
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Graphique 7 

Prix relatifs France/Allemagne et taux de change 
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Source : Roché, Wyplosz, op. cit. 

Ajoutons que plusieurs études économétriques récentes ne parviennent pas à 
mettre en évidence un gain significatif de crédibilité pour les partenaires non alle- 
mands du SME. Ainsi, Blanchard et Muet! (1993) montrent que la désinflation n’a pas 
été plus rapide et ne s’est pas opérée avec un coût moindre en termes de chômage 
dans le SME par rapport aux autres pays de l'OCDE. Dans le cas de la France, les deux 
auteurs aboutissent à la conclusion selon laquelle la désinflation des années 1980 à 
été principalement obtenue par la désindexation des salaires et non par l’apparte- 
nance au SME. 

> En dépit de ces réussites, le SME a néanmoins prêté le flanc à la critique : 

— le SME à été souvent accusé de fonctionner de manière asymétrique: la RFA, qui 
constitue l’ancre du système, fixe sa politique monétaire (en l'occurrence une 
politique monétaire restrictive) et les autres pays s’alignent, alors même qu'ils 
n’ont pas les mêmes contraintes macroéconomiques, notamment en termes 
d’emploi. Cette asymétrie renvoie au principe N—1: lorsque N pays forment un 
système à taux de change fixe, seuls N—1 pays doivent y consacrer leur politique 

1. « Competitiveness through disinflation : an assessment of the French macroeconomic strategy », Æco- 
nomic Policy. 
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monétaire; il subsiste un degré de liberté dans le système, qui revient de fait dans 
le SME à la monnaie allemande; 

— le SME n’a pas empêché la CEE de réaliser durant les années 1980 de médiocres 
performances en matière de croissance économique et de taux de chômage. La 
CEE présente sur l’ensemble de la période un taux moyen de croissance annuelle 
du PNB en volume inférieur à celui du Japon et des États-Unis; 

— le SME n’a pas opéré de convergence entre pays en matière de chômage: les dis- 
parités de taux de chômage se sont même accrues. En 1990, les taux de chô- 
mage s’établissaient entre 1,3% (Luxembourg) et 16% (Espagne); en 1979, les 
taux de chômage sont compris entre 0,7% (Luxembourg) et 8,5% (Espagne). 

> Le SME a dû affronter de graves turbulences, en particulier à l’occasion 
des crises de 1992-1993. 

Afin de saisir la spécificité de ces crises, il importe de les resituer dans leur 

contexte: le début des années 1990 à été en effet marqué par un phénomène nou- 
veau, la mobilité des capitaux. Au cours des années 1980, les mouvements de capi- 

taux étaient restés limités, dans la mesure où de nombreux pays de la CEE disposaient 
d’un système de contrôle des changes (à l’image de la France et de l’Italie). Mais en 
octobre 1989 et en juillet 1990, deux directives de la CEE ont organisé la libéralisation 

des mouvements de capitaux en Europe: désormais l'épargne y circule librement. 
Or, la mobilité des capitaux modifie radicalement les règles de fonctionnement du 

SME, comme l’a mis en évidence Padoa Schioppa au travers du triangle d’incompa- 
tibilité : il est impossible de concilier la mobilité des capitaux avec la stabilité des taux 

de change et l’autonomie des politiques monétaires (encadré). 
Cette mobilité des capitaux n’a pas eu immédiatement d’effet déstabilisant sur le 

taux de change et l’on a même parlé de paradoxe de la stabilité: les mouvements 
de capitaux sont restés faibles au début des années 1990, alors même que l’on s’atten- 

dait à de fortes restructurations des portefeuilles. Toutefois, dès 1990, on assiste à la 

formation de bulles spéculatives sur les monnaies faibles : les pays qui avaient les taux 

d'inflation les plus élevés et donc les taux d’intérêt nominaux les plus élevés ont attiré 
les capitaux étrangers; cela s’est traduit par une appréciation de leur taux de change. 
Ainsi, durant l’été 1990, la peseta et la lire sont devenues les monnaies fortes du SME, 

alors même que le taux d'inflation de l'Espagne et de l’Italie était le double de celui de 
PAllemagne. 

C’est dans ce contexte de libéralisation des mouvements de capitaux que se 
déclenche la crise en 1992 et 1993. Rappelons quelques dates clés de cette période 
noire: le 13 septembre 1992 la lire est dévaluée de 7,5%; quelques jours plus tard, la 
livre britannique et la lire sortent du SME, tandis que la peseta est dévaluée une pre- 
mière fois. Les attaques spéculatives reprennent en janvier 1993 contre le franc et 

contre la punt irlandaise, qui est dévaluée en mars 1993; le 13 mai, la peseta est à 

nouveau dévaluée ainsi que l’escudo. En juillet 1993, une nouvelle attaque spécula- 

tive se porte contre le franc, qui ne débouche pas sur une dévaluation mais conduit à 

une réforme profonde du SME: suite à accord de Bruxelles du 2 août 1993, les mar- 

ges de fluctuations autour du cours-pivot sont élargies à + ou —15%. L’élargisse- 



Le triangle d’incompatibilité 

Montrons qu'il est impossible pour un pays de concilier fixité des changes, mobilité des capitaux 

et maîtrise de la politique monétaire, sauf si ce pays constitue l'ancre du système : 

— si le pays choisit la fixité des changes et la mobilité des capitaux, il n'a plus la maîtrise de ses 

taux d'intérêt : par exemple, s'il baisse ses taux d'intérêt, la fuite des capitaux remet en cause la 

fixité du change, en dépréciant la monnaie nationale. Tel a été le cas des Pays-Bas, qui ont aligné 

leur politique monétaire sur celle de l'Allemagne dès le début des années 1980 ; 

si le pays choisit la liberté des mouvements de capitaux et la maîtrise de sa politique monétaire, 

il doit adopter un régime de changes flottants : une politique monétaire expansive se traduit alors 

par une fuite des capitaux et une dépréciation du change. Tel est le cas des États-Unis, du 

Japon, qui ont opté pour des changes flexibles. Seul le pays ancre du système peut concilier les 

trois objectifs, dans la mesure où il n'a pas véritablement de contrainte de fixité du taux de 

change ; 

si le pays souhaite conserver la fixité des changes tout en maîtrisant sa politique monétaire, il 

doit limiter les mouvements de capitaux (par un contrôle des changes). Cette solution a prévalu 

au sein du SME pour les pays à monnaie faible (France, Italie, Irlande, Belgique), lesquels dispo- 

saient d'un contrôle des changes. 

Le tableau ci-après fournit une illustration de cette « impossible trilogie ». 

Taux de 

Politique change fixes Liberté des 

monétaire (mais mouvements 

autonome ajustables) de capitaux 

États-Unis Oui Non Oui 

Allemagne Oui Non Oui 

années 1990 Le mark flotte par Sauf brièvement 

rapport au dollar. dans les années 1970 

Aux autres pays 

revient le soin de 

maintenir la parité 

de leur monnaie 

par rapport au 

mark 

France Oui Oui Non 

années 1980-1985 Contrôle des 

changes 

France Non Oui Oui 

années 1990 La Banque de Pas de dévaluation depuis le 1° jan- 

France aligne ses depuis 1987 vier 1990 

taux sur ceux de 

la Buba 

Grande-Bretagne Oui Non Oui 

après sep- a baissé ses taux a quitté le SME 

tembre 1992 d'intérêt (provisoirement ?) 

Europe en UEM Oui Non Oui 

LA BCE en est L'ECU flotte par Il faut une révision 

chargée rapport au dollar du traité de Rome 

Source : Riché, Wyplosz, op. cit. 

pour revenir dessus 
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ment des bandes de fluctuations est tel qu’on ne peut plus véritablement parler de 
fixité des changes entre les monnaies européennes. 

> Comment expliquer ces crises à répétition de 1992 et 1993? Deux explica- 
tions principales ont été avancées: 

— suite au processus de déréglementation financière, le SME avec des marges étroi- 

tes ne pouvait plus résister à l’ampleur des mouvements de capitaux, les réserves 

de change des Etats étant faibles par rapport au volume des capitaux privés. Ces 
mouvements de capitaux ont pu alimenter des attaques spéculatives autoréali- 
satrices : si la majorité des spéculateurs estiment que la monnaie du pays X va se 
déprécier, alors même qu'aucune raison objective ne justifie cette anticipation, les 
capitaux vont sortir du pays X, ce qui conduit effectivement à une dépréciation 
du change, entérinée par une dévaluation. On voit ici qu’une crise de change peut 
survenir, même si les politiques économiques sont compatibles avec la stabilité à 

long terme du taux de change: la crise résulte d’un mécanisme de prophétie auto- 
réalisatrice ; 

— la conjugaison de politiques monétaires restrictives et de taux de chômage éle- 
vés a conduit les opérateurs à douter de la crédibilité du SME et du passage à 
PUEM. Rappelons en effet qu’en 1992 Allemagne, craignant un dérapage infla- 

tionniste à la suite de la réunification, décide de resserrer sa politique monétaire: 
les taux d'intérêt augmentent fortement outre-Rhin. À la même époque, les pays 
européens traversent une période de récession: le chômage se développe, en 
particulier en France. Dans ces conditions, la décision de la Bundesbank place 

les pays du SME devant un dilemme: soit ils resserrent leur politique monétaire, 

pour éviter une fuite des capitaux; soit ils dévaluent leur monnaie par rapport 
au GC pour relancer l’activité. Les pays européens choisissent dans un premier 
temps la solution de la rigueur: ils augmentent leurs taux d’intérêt pour ne pas 
décrocher vis-à-vis du mark et ne pas compromettre la marche vers l’UEM. Or, 
le niveau élevé du chômage en Europe justifiait au contraire une baisse des taux 
d'intérêt nominaux pour relancer l’activité. Qui plus est, le rejet du traité de 
Maastricht par les Danois en juin 1992, puis le timide «oui» des Français ont 
conduit les marchés financiers à douter de la réalisation de union monétaire. 
Dans ces conditions, les spéculateurs ont estimé que cette situation ne pourrait 

pas perdurer: anticipant des dévaluations à venir, ils ont mené une attaque 

préventive. 

On retrouve ici le modèle usuel de crise de balance des paiements, développé 

notamment par Krugman (graphique 8): si un pays se caractérise par un taux 

d'inflation supérieur à celui de ses concurrents, il doit connaître une perte continue 

de ses réserves de change; lorsque les réserves de change sont épuisées ou atteignent 

un seuil critique R*, le pays est contraint de passer à un régime de changes flexibles. 

Anticipant ce changement, les détenteurs de la devise mènent une attaque spéculative 

préventive et la crise de change survient en 7, c’est-à-dire avant #*. 
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Graphique 8 
Le principe de l'attaque préventive 

Réserves de change 

ZT 
* 

(a t* Temps 

3. Les pays d'Europe sont aujourd’hui engagés 
dans une Union économique et monétaire 

C’est en avril 1989 que le plan Delors pose les jalons du passage à l’étape ultime 
de l'intégration: l'Union économique et monétaire (UEM), caractérisée par la fixité 
irrévocable des taux de change et par la création d’une monnaie unique’. L’impulsion 
donnée par le plan Delors aboutit à la signature à Maastricht du traité d'Union 
européenne le 7 février 1992, qui précise les conditions de la marche vers lUEM. Ce 
traité prévoit le passage à une monnaie unique, après une période transitoire et à la 

condition que les pays membres remplissent certains critères de convergence. 
Soulignons d'emblée que la réalisation d’une union monétaire n’impliquait pas 

nécessairement l’adoption d’une monnaie unique. En effet, on peut très bien 
conserver les différentes monnaies nationales et déterminer entre elles des parités 
définitivement fixes. De même, comme le souhaitaient les Anglais, on aurait pu ins- 
taurer parallèlement aux différentes monnaies nationales une monnaie commune à 
l'ensemble des pays membres. 

> Le traité de Maastricht prévoit un passage progressif à l’'UEM, agencé en 
trois phases: il s'inscrit donc dans une perspective gradualiste, où la convergence 
précède la réalisation de l’union monétaire. 

— la phase 1 débute en juillet 1990 avec l'instauration de la liberté totale de circu- 
lation des capitaux et le développement de la coordination des politiques éco- 

il Soulignons : ici qu’il existe peu d'exemples d’instauration d’une monnaie unique dans l’histoire contem- 
poraine, si ce n’est les États-Unis (avec le dollaf) et les États allemands (avec Padoption du mark en 1876). 
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nomiques. En outre, le mécanisme de change du SME est étendu à toutes les 
monnaies ; 

— la phase 2 à démarré en juillet 1994: elle vise à renforcer la coordination des 
politiques monétaires et est marquée par la création de l’Institut monétaire euro- 
péen (IME), qui doit préparer la mise en place de la monnaie unique et qui préfi- 
gure la Banque centrale européenne (BCE); 

— la phase 3 à consisté à finaliser le passage à la monnaie unique. À l’occasion du 
sommet de Bruxelles (2-3 mai 1998), il a été décidé que l'Allemagne, la Bel- 
gique, l'Espagne, la Finlande, la France, l’Irlande, l'Italie, le Luxembourg, les 

Pays-Bas et le Portugal étaient qualifiés pour la formation le 1“ janvier 1999 de 
l'Union monétaire. En second lieu, le Conseil de l’Union à fixé de manière irré- 

vocable les parités bilatérales entre les monnaies qui font partie de l’'UEM. En der- 
nier lieu, le Conseil de l’Union a arrêté la composition du futur directoire de la 
Banque centrale européenne (BCE), avec la nomination de Wim Duisenberg 
comme président. 

Comme prévu, l’euro est entré en vigueur le 1° janvier 1999 ; jusqu’en 2002 néan- 

moins, l'euro n’a été disponible que sous forme scripturale, avant de remplacer défi- 

nitivement les pièces de monnaie et billets nationaux à partir du 1“ janvier 2002. 

Les critères de convergence 

L'adoption de critères de convergence repose sur une vision gradualiste du passage à l'UEM. 

Cette conception gradualiste s'oppose à la vision d'un big-bang ou d'une «marche forcée », 

défendue par les monétaristes : selon ces derniers, l'union monétaire doit être immédiate car c'est 

elle qui imposera une contrainte de convergence entre les pays. 

Le choix des critères de convergence s'est avéré délicat, dans la mesure où il fallait éviter deux 

écueils : 

— des critères trop souples accélèrent artificiellement la convergence : l'UEM risque alors de « s'au- 

todétruire » au premier choc exogène ; 

— des critères trop stricts retardent la convergence et font tendre l'UEM vers une solution triviale. 

Quels sont les critères de convergence retenus ? Ils sont au nombre de 5 (article 109 J du 

Traité) : 

— yn faible taux d'inflation : ce dernier ne doit pas dépasser de plus de 1,5 % le taux d'inflation 

moyen des trois pays les plus performants en la matière ; 

— un déficit budgétaire limité à moins de 3 % du PB; 

— un endettement public limité à moins de 60 % du PB; 

— des taux d'intérêt réels à long terme supportables : ils ne doivent pas excéder de 2 % ceux des 

trois pays ayant les taux les plus bas ; 

— des changes stables : la monnaie d'un pays ne doit pas avoir connu de dévaluation depuis au 

moins deux ans. 

Soulignons qu'en 1996 bien peu de pays satisfaisaient aux exigences des critères de conver- 

gence : en particulier, ni la France ni l'Allemagne ne semblaient en mesure de respecter tous les cri- 

tères du traité de Maastricht. Côté français, le déficit annuel des finances publiques dépassait les 

3 % du PN8. Dans ces conditions, pour réaliser l'uEM début 1999, la France, qui respectait par ailleurs 

facilement tous les autres critères du Traité, devait ramener le besoin de financement de ses 



482 | Précis d'économie 

administrations publiques de 5 % du PIB en 1995 à 3 % en 1997, ce qui revient à effacer 160 mil- 

liards de francs de déficit en deux ans. Côté allemand, le problème était le même avec, en plus, 

celui d'une dette publique, qui excédait la limite imposée des 60 %. 

En dépit de ces obstacles, de remarquables progrès ont été accomplis en 1997 et 1998 dans la 

réalisation des critères de convergence : 

— en matière de déficit public, tous les pays, à l'exception de la Grèce (4 %), ont réalisé en 1997 un 

déficit inférieur à la valeur de référence de 3 % ; 

— en matière de stabilité des prix, la hausse moyenne des indices de prix à la consommation en 

1997 a été inférieure dans 14 pays membres à la valeur de référence (2,7 %). Seule la Grèce fait 

exception : la hausse des prix y a été de 5,2 %, bien inférieure à ce qu'elle avait été au cours des 

dernières années, mais toujours très au-dessus de la valeur de référence ; 

— en ce qui concerne l'endettement public, quatre pays satisfont en 1997 au ratio de référence 

(60 %) : il s'agit de la France, du Luxembourg, de la Finlande et du Royaume-Uni. L'amélioration 

des finances publiques a été marquée dans les autres pays : la Commission prévoit pour 1998 

une réduction du ratio d'endettement jusqu'au niveau de référencé pour le Danemark, l'irlande 

et le Portugal ; dans les pays les plus endettés (Italie, Grèce, Belgique), les ratios d'endettement 

ont fortement diminué ; 

— en 1997, la moyenne des taux à long terme a été inférieure à la valeur de référence (7,8 %) dans 

quatorze États membres. Seule la Grèce s'écarte fortement de la valeur de référence, avec un 

taux à long terme de 9,8 % ; 

— durant la période de référence 1996-1998, dix pays ont participé au SME depuis deux ans au 

moins. Deux monnaies y ont participé pour une période plus courte (mark finlandais et lire ita- 

lienne). Trois devises sont restées en dehors du SME pendant la période de référence (drachme 

grecque, couronne suédoise et livre sterling). Chacune des dix devises du SME s'est en général 

échangée à des taux proches de ses taux pivots bilatéraux, à l'exception de la livre irlandaise. 

> L'adoption d’une monnaie unique présente de nombreux avantages! : 

— elle permet de supprimer les coûts de transaction résultant de la conversion des 
monnaies : selon les calculs de la Commission, les coûts de transaction représen- 
tent chaque année entre 0,3 et 0,4% du PIB total des pays de la CEE, soit 90 à 

130 milliards de francs; 

— elle élimine toute incertitude sur l’évolution du taux de change: il n’est plus 
besoin de se couvrir contre la volatilité des taux de change entre pays européens. 
Cela étant, la monnaie unique ne résout pas la question de la volatilité des mon- 
naies européennes par rapport au dollar et au yen; 

— elle permet de supprimer les primes de risque incorporées dans les taux d'intérêt 
des pays à monnaie faible, ce qui devrait se traduire par une détente des taux d’in- 
térêt favorable à la reprise de l'investissement; 

— elle permet de faire de l’euro une monnaie internationale, compte tenu du poids 
économique de la CEE; 

1. Pour une présentation exhaustive des arguments en faveur et à l’encontre de l’UEM, voit: 
Fourçans, « L'union monétaire de l'Europe : fondements théoriques, problèmes et propositions », Revue d'éco- 
nomrie politique, 1991 ; de Boissieu, « Avantages de l’Union économique et monétaire », Revue d'économie politique, 
1991. 
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— elle doit conduire à la disparition de l’asymétrie en faveur de PAllemagne: la 
BCE, qui remplacera le pouvoir de fait de la Bundesbank, devra prendre en 
considération les problèmes de l’ensemble des pays de la CEE. La structure 
démocratique de l'UEM implique une répartition du pouvoir telle que tous les 
membres auront un droit de vote: un véritable partage du pouvoir monétaire 
devrait en résulter; 

— elle évite l'inflation importée engendrée par les dévaluations et oblige les pays à 
s’aligner sur le taux d'inflation le plus bas. 

> Les détracteurs du plan Delors doutent du bien-fondé et de lefficacité 
d’une monnaie unique. 

+ Selon certains, la marche vers la monnaie unique entraînerait la mise en 
place de politiques déflationnistes, dont le coût est élevé en termes de chômage: 
telle est l’argumentation développée par Cotta! et reprise en 1993 par des économis- 
tes du MIT (Blanchard, Dornbusch, Fisher, Modigliani, Samuelson, Solow). Ces der- 

niers dressent un bilan sévère du fonctionnement récent du SME, à l’occasion de la 

crise de 1993 : 

Le facteur le plus important de cette débâcle est de loin la politique de taux d’inté- 
rêt élevés de la Bundesbank... La conséquence de ces taux d'intérêt élevés partout en 
Europe à été que le chômage à battu des niveaux records... Il semble que l’on rejoue 
les années 1930. À l’époque on expliquait qu’il était impératif de se cramponner à 
létalon-or et ceci à n’importe quel prix; aujourd’hui le sentiment est qu’il faut s’accro- 
cher au mark?. 

e L'adoption d’une monnaie unique signifie la disparition du taux de 
change, variable d’ajustement en cas de choc asymétrique. 

Lorsqu'un pays est confronté de manière isolée à une récession, il peut tenter 
d’amortir le choc en modifiant son taux de change: la dévaluation ou la dépréciation 
peut lui permettre de relancer ses exportations et de limiter les importations. Néan- 
moins, cette solution ne peut prévaloir que si le choc est asymétrique: dans le cas 

contraire, la dévaluation ou la dépréciation du change présente peu d’intérêt puisque 
tous les pays sont affectés de manière identique par la récession. 

Pour un pays, le renoncement à son taux de change dépend donc de la probabilité 

d’un choc asymétrique, qui est elle-même fonction de deux facteurs: 

— le degré d'intégration entre les pays: plus les pays commercent fortement entre 
eux, plus les chocs sont symétriques, dans la mesure où ils se transmettent entre 
partenaires par le canal des exportations et des importations. On voit donc que le 
coût d’une monnaie unique décroît avec le niveau d'intégration économique. 
L’UEM rassemble précisément des pays qui commercent fortement entre eux, à 
l’image du couple France-Allemagne: la plupart des pays de la CEE exportent 10 à 
20% de leur production vers les autres pays membres; 

1. Pour l'Europe, contre Maastricht, Le Seuil. 
2. Article du Financial Times, 6 août 1993. 
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— la spécialisation des pays qui composent l’union monétaire: plus les pays sont 
spécialisés, plus ils risquent d’être soumis à des chocs spécifiques. Les pays euro- 
péens tels que la France et l’Allemagne présentent des structures de production 
relativement diversifiées, ce qui atténue les effets d’un choc sectoriel. 

Le choix d’une union économique et monétaire (par rapport au maintien du taux 
de change) peut être appréhendé au travers d’une analyse coût/bénéfice, comme le 
suggère Krugman. Le coût d’une UEM est une fonction décroissante du niveau d’inté- 
gration entre les pays (droite CC sur le graphique 9); le bénéfice d’une UEM est une 
fonction croissante du niveau d'intégration (droite BB): plus les pays commercent 
entre eux, plus ils ont intérêt à supprimer le taux de change pour éviter le risque de 
change et les coûts de transaction. Si les coûts l’emportent sur les bénéfices, les pays 
ont intérêt à conserver leur taux de change (segment OA); en revanche, si les coûts 
d’une UEM sont inférieurs aux bénéfices, les pays doivent adopter une monnaie 

unique. 
À ce stade de l’analyse, on serait tenté de conclure que l’Europe a intérêt à opter 

pour une monnaie unique, compte tenu de la faible probabilité de chocs asymétri- 
ques. Mais il faut également s'interroger sur les mécanismes d’ajustement dont 
disposerait l’Europe, en cas de choc symétrique: existe-t-il une variable qui puisse se 
substituer au taux de change? Cette question a donné lieu depuis les années 1960 à 
un foisonnement de travaux théoriques et empiriques, qui tournent autour de la 

notion de zone monétaire optimale. Une zone monétaire comprenant # pays est 
qualifiée d’optimale si, lors de chocs asymétriques affectant la demande de produits 
ou l’offre de facteurs d’un de ces pays, il existe un mécanisme d’ajustement permet- 

Graphique 9 

Le choix d’une monnaie unique 

Coûts, bénéfices d'une monnaie unique ” Changes flexibles UEM 
Degré d'intégration économique 
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tant de résorber le choc rapidement. Trois variables d’ajustement sont généralement 
envisagées : 

— la mobilité du facteur travail: selon Mundell', deux pays À et B ont intérêt à for- 

mer une zone monétaire, si la mobilité du facteur travail est forte à l’intérieur de 

la zone. À l'inverse, si le facteur travail est peu mobile, les deux pays doivent 
conserver des taux de change flexibles. Illustrons ce principe par un exemple; 
supposons que les pays À et B souhaitent créer une union monétaire. Si un 
choc de productivité positif affecte le pays B, la demande de produits se déplace 

alors du pays À vers le pays B. Un chômage apparaît dans le pays À ainsi qu’un 
déficit de sa balance courante. A l’inverse, dans le pays B, la forte activité crée 

des tensions inflationnistes et un excédent de la balance commerciale. Afin de 
corriger ces déséquilibres, le pays À peut dévaluer sa monnaie par rapport au 
pays B. Mais une autre solution est possible: si le facteur travail est mobile, le 
rééquilibrage se fera par les migrations du pays À vers le pays B, sans que l’on 
ait besoin de jouer sur le taux de change. Dans ce cas, les deux pays peuvent 

très bien supprimer leur taux de change puisqu'il existe un mécanisme substi- 
tuable d’ajustement: 

Les États-Unis sont un exemple de vaste zone monétaire qui fonctionne: lorsque le 
Texas est en crise, une bonne partie des Texans changent d’État, sans trop d'états 
d’âme. Autre exemple, beaucoup plus près d’ici: en Allemagne, plusieurs centaines de 
milliers d’habitants de l’ex-RDA sont passés à l'Ouest pour y trouver du travail. Dans le 
Mecklembourg-Poméranie, le Land le plus pauvre d’Allemagne, 100000 habitants (soit 
1 sur 20) avaient déjà déménagé vers l'Ouest en 1992, plus de 60000 autres travaillaient 
dans la journée à Hambourg, Berlin, ou Lübeck et revenaient chez eux le soir. Pour cette 
région qui connaît déjà un taux de chômage de 17%, ces migrations ont grandement 
atténué le choc de l'unification’. 

— les transferts budgétaires: pour reprendre notre exemple, si le pays B connaît un 
choc de productivité positif et qu’il n’y a plus de taux de change entre À et B, un 

système de transferts de revenus du pays B vers le pays À permet d’amortir la 
récession dans le pays À. Ainsi, aux États-Unis, le principe du fédéralisme fiscal 

est très développé: les États soumis à un choc négatif reçoivent automatique- 
ment un appui du gouvernement fédéral sous la forme de transfert de revenus, 

financés par les autres États: on a calculé qu’aux États-Unis, lorsqu'une région 

perd 100 $ par rapport au reste de l’Union, elle reçoit sous cette forme automa- 

tique une assistance de 20 $. Le tremblement de terre qui a secoué la Californie 

en 1992 constitue un exemple célèbre de choc négatif, qui a été lissé par le fédé- 

ralisme fiscal; 

_— Ja flexibilité des prix et des salaires: le pays affecté par la récession peut relancer 

ses exportations en modifiant le taux de change réel par une baisse des salaires et 

des prix. 

1. «A theory of optimum currency areas », American Economic Review, 1961. 

2. Riché, Wyplosz, op. «it. p. 211. 
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Au regard de ces différents critères, l’Europe constitue-t-elle une zone monétaire 
optimale? Il est permis d’en douter dans la mesure où: 

— l’Europe ne dispose pas encore d’un système de fédéralisme fiscal, à la différence 
des États-Unis; 

— les prix et les salaires sont relativement rigides à la baisse dans la plupart des pays 
européens ; 

— si l’on considère le critère de mobilité du facteur travail, les migrations intra- 
européennes restent limitées (notamment en raison de l’obstacle de la langue), 
comparativement à la situation des États américains. Ainsi, Englander et Egebo 
ont montré que le taux de migrations de la main-d'œuvre (immigrés et émigrés 
exprimés en % par rapport à la population) n’est que de 0,41% entre la France 
et les autres pays du SME, alors qu’il atteint 1,5% entre les provinces canadien- 
nes et 2,8% entre les États des États-Unis. Le seul pays européen comparable 
aux pays nord-américains est la Belgique, où le taux de migration atteint 1,6%. 

Comment expliquer la faible mobilité du facteur travail en Europe, alors même 
qu’il n'existe aucune entrave juridique à la libre circulation des personnes ?", la faible 

ampleur des flux migratoires s’explique par des facteurs institutionnels tels que les 
conditions d'emploi dans la fonction publique, le droit de résidence des inactifs et 

des chômeurs, la reconnaissance mutuelle des qualifications professionnelles, le 
développement de l’accession à la propriété, la pluri-activité des ménages, le 
niveau des prestations sociales. En particulier un niveau élevé de prestations socia- 
les — et en particulier d’allocations chômage — peut constituer un frein à la mobilité 
des chômeurs. Mais au-delà de ces obstacles institutionnels, deux facteurs économi- 

ques viennent limiter l’incitation à la migration. Il s’agit respectivement de: 

— la conjoncture: les migrations sont dépendantes de la situation globale de 
l'emploi en Europe. De ce point de vue, le ralentissement de la mobilité de la 

main-d'œuvre durant les années 1970-1980 n’est que le reflet d’une dégradation 
générale du marché de l’emploi: «Un chômage élevé dans les régions pourrait 
limiter les mouvements migratoires internes: les actifs occupés sont moins 
enclins à changer d’emploi et les chômeurs de domicile, dans la mesure où leurs 
perspectives d'emploi ne sont pas sensiblement meilleures dans une autre 
région» (p. 114); 

— le rattrapage économique: les migrations observées durant les «Trente Glorieu- 
ses» en Europe ont été motivées par les écarts de revenu par tête entre les pays 
d'Europe (songeons, au cours des années 1950-1960, aux migrations d’Italiens et 
d’Espagnols à destination des pays du nord de l’Europe). Le processus de 
convergence des économies européennes réduit aujourd’hui lincitation à migrer. 
On voit ici que la décision de migrer dépend non seulement des caractéristiques 

1. Mantel, « Quelles perspectives pour la mobilité du travail dans l’'UEM ? », Économie et statistique, n° 262- 
2631993: 
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du pays d’origine (taux de chômage, etc.) mais également et surtout des 
caractéristiques de la région d’accueil. 

° L’UEM peut inciter les pays membres, privés de l’arme monétaire, à s’en- 
gager dans des politiques de déficits budgétaires en cas de choc. 

Plusieurs raisons, soulignées dans le rapport du Comité Delors (1989), justifient 
les craintes de déficits budgétaires excessifs en UEM : 

— l’UEM réduit la capacité de chaque État d'opérer des prélèvements fiscaux. En 
effet, la mobilité des facteurs rend plus fugitives les bases d'imposition ; 

— l’Union monétaire supprime la possibilité pour un Etat de se procurer éventuelle- 
ment des recettes par le seigneuriage (financement monétaire du déficit) ; 

— si le pays emprunte en euros (alors qu’il empruntait jusque-là en sa propre 
monnaie), les taux d’intérêt devraient être moins élevés, compte tenu de la pro- 
fondeur du marché. De plus, «il est possible qu’un gouvernement, au sein d’une 

union monétaire, cherchant à augmenter ses emprunts sur les marchés de capi- 

taux, ne soit pas autant pénalisé par une hausse des taux d’intérêt réels de même 

ampleur que si le pays avait conservé une monnaie qui lui soit propre. Les taux 
d'intérêt risquent d’augmenter dans une proportion moindre, dans toute l’Union, 

et tous les Etats membres en seront affectés »! ; 

— en supprimant la sanction (très visible) de la dépréciation du taux de change, 
l'Union rend la politique budgétaire expansive plus tentante ; 

— un pays ayant de forts déficits budgétaires peut anticiper une monétisation de la 
dette de la part de la Banque centrale européenne ; ce faisant, il fait supporter le 
coût en termes d'inflation et de crédibilité de la politique monétaire, à l’ensemble 

des membres de l’Union. Cette anticipation de monétisation dépend bien sûr de 
la manière dont est perçue la BCE : plus cette dernière est indépendante à l’égard 
du pouvoir politique, plus il paraît difficile d’infléchir ses orientations, en cas de 

difficultés budgétaires. Précisément, les statuts de la BCE lui interdisent de 

prendre en charge les engagements d’un État membre. 

Afin de prévenir d’éventuelles dérives des politiques budgétaires en UEM, un 

pacte de stabilité à été ratifié par le Conseil européen d'Amsterdam en juin 1997. 
Ce pacte comprend plusieurs dispositions : 

— un renforcement de la procédure de surveillance multilatérale des politiques éco- 
nomiques. Chaque État doit présenter annuellement un « programme de stabi- 
lité » comprenant des prévisions macroéconomiques, avec les dépenses et recet- 

tes budgétaires anticipées. Le Conseil les examine et peut par la suite adresser des 

recommandations de politique économique ; 
— un système de sanctions, si le déficit budgétaire est jugé excessif par la majorité 

des membres du Conseil européen. En cas de sanctions, le Conseil demande un 

dépôt par l’État sanctionné ne portant pas intérêt et équivalent à 0,2% du PIB 

1. D. Stasavage, « Le pacte de stabilité de lUEM : crédible et efficace ? », Problèmes économiques, n° 2573, 1998. 
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auquel s'ajoute un élément variable selon l’ampleur du dépassement, le dépôt 
maximum s’élevant à 0,5% du PiB. Si dans les deux années qui suivent le 
dépassement n’est pas corrigé, le dépôt est converti en amende. Normalement, 
un déficit de plus de 3 % du PIB est considéré comme « excessif », mais diverses 
possibilités sont envisagées si un pays doit faire face à des « circonstances excep- 
tionnelles et temporaires ». En particulier, si le dépassement de la valeur de réfé- 

rence (3 %) est consécutif à une récession grave (baisse annuelle du PIB d’au 
moins 2 %), la procédure de sanction ne s’applique pas. 

Durant les années 2003-2004, plusieurs pays de l’Union européenne avaient fran- 

chi le seuil des 3 % du PIB, conduisant la Commission a engager des procédures pour 
déficits excessifs notamment à l’encontre de la France, de l'Allemagne et des Pays- 
Bas. Ainsi, en 2004, le déficit à atteint 6,6 % en Grèce, 3,7 % en Allemagne, 3,6 % en 

France, tandis que l’Irlande, la Suède et le Danemark enregistraient.. des excédents 

budgétaires. La situation s’est améliorée de 2004 à 2007, avec une diminution des 

déficits dans la plupart des pays de la zone Euro, notamment sous influence de la 
reprise économique (tableau 7). 

Tableau 7 

Évolution du déficit et de la dette en France 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Dette publique 

en % du PIB 5915 8,5 772 56,8 58,8 63,7 64,8 66,8 

Déficit public 

en % du PIB 2,9 MSI 75 PO ES 2 2 6-29 

Sources : INSEE-Eurostat. 

> L'adoption d’une monnaie unique en Europe pose la question du statut 
international de l'euro, face à la suprématie du dollar. 

e L’euro peut-il devenir une monnaie internationale ? 
Comme nous lavons vu dans le chapitre 7, toute monnaie remplit une triple fonc- 

tion : elle est à la fois unité de compte, moyen de paiement et réserve de valeur. Il en 
va de même pour une monnaie qui aspire à devenir «monnaie internationale », à 
l’image du dollar. À la suite de Krugman (Currency and crisis, 1991), on qualifie une 
monnaie d’ «internationale » lorsque ces trois conditions sont réunies, à la fois au 
niveau du secteur privé et des gouvernements : 

— unité de compte : la monnaie est utilisée par les agents privés pour libeller les 
prix, à l’image du pétrole dont les cours sont exprimés en dollars. Au niveau des 
gouvernements, l’ancrage à une monnaie de référence constitue un engagement 
crédible des autorités monétaires à limiter (voire supprimer) les fluctuations du 
taux de change national par rapport à cette monnaie ; 
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— moyen de paiement : au niveau privé, les règlements (que ce soit pour les biens, 
les services ou les produits financiers) s’effectuent avec cette monnaie internatio- 
nale. Dans le cas des gouvernements, il s’agit d’une monnaie qui est utilisée pour 
intervenir sur le marché des changes en cas de variation non souhaitée du taux de 
change entre cette monnaie de référence et la monnaie nationale ; 

— réserve de valeur : les agents privés investissent leur épargne et les banques cen- 
trales disposent de réserve de change dans cette monnaie «internationale ». 

Secteur privé État 

Unité de compte Monnaie de libellé Monnaie d'ancrage 

Moyen de paiement Monnaie véhiculaire Monnaie d'intervention 

Réserve de valeur Monnaie d'investissement Monnaie de réserve 

Dans quelle mesure l’euro est-il en mesure de concurrencer le dollar et de postuler 
au rang de « monnaie internationale » ? Tout d’abord, au niveau privé, importance 

des échanges commerciaux intra-européens incite à libeller et à facturer les exporta- 
tions et importations en euros. De surcroît, dans les échanges extra-européens, « des 

producteurs locaux nombreux et puissants sur le marché forcent les fournisseurs 

étrangers à fixer leurs prix et à régler en monnaie locale »'. L'euro permet également 
aux investisseurs de diversifier leur portefeuille, en bénéficiant d’un marché financier 

de grande taille et d’une relative décorrélation des conjonctures américaines et euro- 
péennes. Pour ce qui est du secteur public, les pays de l’Est et d'Afrique, pour les- 
quels la zone euro représente un important débouché commercial, ont intérêt à 

s’arrimer à l’euro. 
Toutefois, l'avènement de l’euro se heurte à un obstacle de nature structurelle : 

l'existence préalable d’une monnaie internationale — en l’occurrence le dollar. En 
effet, du fait de son antériorité, le dollar bénéficie de deux effets favorables : 

— un effet d'économie d’échelle : par exemple, une entreprise a intérêt à utiliser une 

seule monnaie de facturation afin de minimiser les coûts de transaction ; 

_— un effet d’ «externalité de réseau » : si la majorité des intervenants sur un marché 

utilise le dollar, une entreprise n’a aucun intérêt à utiliser une autre monnaie, 

quelle que soit la confiance intrinsèque qu’elle accorde à cette monnaie. La 

monnaie s'apparente ici à un standard. 

On peut d’ailleurs constater qu’après 1999 l'euro s’impose difficilement comme 

monnaie de placement (et de diversification de portefeuille) pour les agents privés, 

qui utilisent encore largement le dollar. De même, au niveau des Banques centrales, 

le poids de l’euro dans les réserves de change reste inférieur à celui du dollar ; pour ce 

qui est des échanges commerciaux, au-delà des échanges intra-européens, l’euro n’a 

pas remis en cause le rôle du dollar. 

1. Benassy-Quéré, Cœuré (2002), Économie de l'euro, Repères/La Découverte. 
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e L'évolution de l'euro par rapport au dollar après 1999 apparaît con- 
trastée : à une phase de dépréciation a succédé une phase d'appréciation 
depuis 2001. 

Après son introduction en janvier 1999, l'euro a connu une première phase de 
dépréciation (graphique 10) : alors que le taux de change s’établissait à 1,17 $ pour 
1 € lors de son lancement, il n’a cessé de chuter pour atteindre en octobre 2000 

0,83 $, soit une baisse de près de 30 %. Cette dépréciation de l’euro, qui n'avait pas 
été anticipée, provient de la conjugaison de deux facteurs principaux : 

— alors que les prévisions tablaient en 1999 sur un ralentissement de la croissance 
américaine et sur un raffermissement de la reprise en Europe, la croissance est 
restée très vigoureuse aux États-Unis, alors qu’elle était encore modeste en 
Europe ; le rendement du capital aux États-Unis vavérait plus élevé qu’en 
Europe, ce qui a entraîné des sorties de capitaux en direction des États-Unis ; 

— la crédibilité de la politique monétaire européenne (notamment en matière ne 
lutte contre l'inflation) ne s’acquiert pas instantanément, surtout dans un 
contexte de divergence des conjonctures au niveau national. 

Cette dépréciation de l’euro à, au demeurant, favorisé la compétitivité-prix et donc 
les exportations fortement dépendantes du prix ; en contrepartie, cette baisse de 
l’euro à stimulé l'inflation importée, dans un contexte de tensions inflationnistes liées 
à la forte croissance économique en 1999-2000. 

Depuis le début 2002, l'euro s’est fortement apprécié vis-à-vis du dollar — avec 

une correction passagère en 2005 — pour atteindre en mai 2008 plus de 1,50 $. Sur la 

période 2001-2006, l’appréciation de l’euro est donc supérieure à 50 % (graphique 
10). Cette évolution reste difficile à expliquer par les approches conjoncturelles 

Graphique 10 
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usuelles (parité des pouvoirs d’achat, parité des taux d’ intérêt), notamment dans un 
contexte de remontée des taux d'intérêt à court terme aux États-Unis à partir de 
2004. Une explication structurelle est parfois avancée : l'euro serait en train d’acqué- 
tir progressivement le statut de seconde monnaie internationale, aux côtés du dollar, 
les agents diversifiant leurs portefeuilles d’actifs en direction dé l'euro. 

IV” La dette des pays en développement 

1. La stratégie de croissance par endettement extérieur 
est soumise à conditions 

Le développement fondé sur l’endettement extérieur n’est pas nécessairement 
voué à l’échec, comme en témoignent l'exemple des États-Unis au xIx° siècle et celui 
de la Corée du Sud dans les années 1970-1980! ; à l’inverse, le recours à l'endettement 

externe n’est pas une condition suffisante au décollage économique. Il est par consé- 
quent nécessaire d'étudier les mécanismes par lesquels l’apport de capitaux extérieurs 
influence la croissance d’un pays en voie de développement et, en fin de compte, sa 

capacité de remboursement. 
Les pays en développement (PED) se caractérisent par la faiblesse de leur système 

financier : le marché des actions et des obligations y est rudimentaire, tandis que les 
dépôts et prêts bancaires sont étroitement réglementés. Comme la collecte de 
l'épargne est difficile et comme les agents disposent de revenus modestes, les pays en 
voie de développement affichent un faible taux d'épargne national, renforcé par le 

phénomène de fuite des capitaux à l’étranger. Pourtant, ces pays offrent des opportu- 
nités d'investissement, dans la mesure où leur stock de capital est relativement limité. 

Pour combler cet écart entre épargne et investissement, les PED peuvent recourir à 
l'épargne étrangère, sous la forme d’émissions d’obligations et d’actions, de prêts 
bancaires, d’investissements directs étrangers (IDE) ou de prêts officiels. Ces diffé- 

rents modes de financement regroupent à la fois: 

— des titres de propriété (actions, investissements directs): le propriétaire perçoit 
un dividende en fonction des profits dégagés par la firme, profits eux-mêmes 
dépendants de la situation économique du pays en voie de développement; 

— des titres de dette (obligations, prêts bancaires et officiels) : le remboursement 
des intérêts et du principal est indépendant de la situation économique de l’em- 
prunteur. Dans les développements qui suivent, nous nous centrerons pour l’es- 
sentiel sur le financement de l'investissement par endettement. 

La stratégie d’endettement consiste à emprunter aujourd’hui, pour accroître l’in- 
vestissement national, ce qui doit générer une croissance économique permettant de 

1. Dans le cas de la Corée du Sud, la dette extérieure (aide américaine puis prêts bancaires) représentait 

plus de 40 % du PiB en 1975 pour culminer en 1985 à 52 %. En 1994, le ratio dette extérieure/PIB n’était plus 

que de... 15 %. 
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rembourser demain l'emprunt (schéma 4). Le processus de croissance par endette- 
ment extérieur est soumis à différentes conditions: 

— l'apport de capitaux extérieurs peut avoir un effet dépressif sur l'épargne inté- 
rieure, comme l’a montré Haavelmo (prix Nobel 1989). L’épargne extérieure va 
s'investir dans les projets les plus rentables, ce qui limite les opportunités d’in- 
vestissement pour les épargnants nationaux. Un autre mécanisme peut également 
conduire à une éviction de l’épargne nationale par l'épargne étrangère: l’afflux de 
capitaux se traduit pat une baisse du taux d’intérêt sur le marché financier local, 
ce qui incite peu les agents nationaux à placer leur épargne; 

— il est nécessaire que l’emprunt soit affecté à l’accumulation de capital et non à des 
dépenses courantes, telles qu’une augmentation des importations; 

— pour rembourser l'emprunt, il ne suffit pas que le payS connaisse une croissance 
économique, liée à accumulation de capital. Encore faut-il que l’économie dis- 
pose, pour régler la charge de la dette, de ressources en devises, c’est-à-dire d’une 

capacité de production de biens échangeables. La capacité de remboursement 
dépend essentiellement de la capacité d’exportation ou de substitution d’impor- 
tation du pays. 

Mais un pays peut décider de ne pas honorer sa dette: il n’existe pas, en matière de 
défaut de paiement international, une législation permettant au créancier de se proté- 

Schéma 4 
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ger efficacement contre un débiteur étranger défaillant, surtout quand celui-ci est un 

Etat. La théorie du risque pays étudie justement les raisons qui peuvent conduire un 
pays à interrompre le respect de ses engagements sur la dette extérieure. Trois confi- 
gurations de risque sont généralement distinguées! : 

— un risque d’insolvabilité: le pays peut ne pas honorer sa dette car celle-ci 
dépasse sa capacité de remboursement future; 

— un risque d’illiquidité: bien que solvable, le pays se trouve dans l’impossibilité 

temporaire de faire face à ses obligations financières ; 
— un tfisque de reniement, dénommé également risque de répudiation: le pays 

endetté, qui est liquide et solvable, décide de ne rembourser ni le principal ni les 
intérêts de la dette. Cette stratégie de reniement est d’autant plus probable — tou- 
tes choses égales par ailleurs — que la dette est élevée et que le pays connaît une 
croissance économique faible”. Une telle décision est cependant coûteuse pour le 
pays emprunteur: 1 / les créanciers peuvent demander à leur gouvernement de 
saisir les actifs de l’emprunteur, situés dans leur juridiction; 2 / le pays qui fait 
défaut est exclu à l’avenir du marché international des capitaux: il acquiert une 
mauvaise réputation auprès des banques étrangères, qui refusent de lui prêter; 

3 / le pays emprunteur risque d’être handicapé dans ses relations commerciales, 

dans la mesure où le financement des exportations se fait le plus souvent par des 
crédits à court terme. 

2. L'endettement des PED durant les années 1970 a débouché sur une crise de la dette 

Jusqu’au début des années 1970, les prêts bancaires à destination des PED sont res- 
tés limités: la majorité des mouvements de capitaux vers les PED prennent alors la 
forme de prêts officiels (sous l’égide du FMI et de la Banque mondiale), de crédits à 

court terme accordés aux exportateurs et d’investissements directs étrangers (particu- 

lièrement en Amérique latine). 

> C’est à l’occasion des deux chocs pétroliers que les prêts bancaires aux 

PVD connaissent une forte croissance (graphique 11, p. 494). La hausse du prix 

du pétrole se traduit en effet pour les pays de l'OPEP par un afflux de devises ; ne 

pouvant absorber intérieurement ce surplus de la balance courante, les pays pétro- 

liers placent leur épargne auprès des banques des pays développés, qui se livrent à 

une activité de recyclage des pétrodollars. L'origine première de l'endettement des 

PVD est donc à rechercher dans l’évolution des conditions de l'offre internationale 

de capitaux. 

1. Nous nous appuyons ici sur l'ouvrage de Berthélemy (1994), L'endettement du Tiers Monde, PUF, « Que 

sais-je ? ». 
2. Les exemples de répudiation de dette sont nombreux : songeons par exemple à l'Argentine (1891), au 

Mexique en 1911, à la Russie au lendemain de la révolution de 1917, à l'Allemagne hitlérienne, etc. 
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Graphique 11 

Evolution de la dette des PED (1970-1990) 

Fa 
AL) 

È 2 1000 

F Parts régionales 
T 1987-1988 

S 500 Amérique 
S Latine 38,5 % 

400 PERS =: re —— = Afrique 

Subsa-_{ ‘ 
harienne Asie de 

\ Pacifique 
Moyen- ==k? 23,5 % 

LT. lee. perl Orient Asie 
200 188% du Sud 

7,6% 

100 
1970 1975 1980 1985 1990 

Pourquoi les banques ont-elles recyclé l’épargne des pays de l’'OPEP auprès des 
PVD et non à l’intérieur des pays développés ? Trois raisons principales peuvent expli- 
quer ce choix: 

— les taux d’intérêt réels sont peu attractifs dans les pays développés, compte tenu 
de l’accélération de l’inflation; 

— les pays développés connaissent la récession et sont donc faiblement deman- 
deurs de capitaux ; 

— les PED, spécialisés dans les matières premières, connaissent alors une forte crois- 

sance de leurs recettes d’exportation: les banques estiment qu’ils seront en 
mesure d’honorer leur dette extérieure. 

Les prêts bancaires sont généralement octroyés aux PVD sous la forme de prêts à 
taux variable: le créancier peut modifier le taux d’intérêt en cours de contrat, en 

fonction des changements de taux d’intérêt sur un marché de référence, en l’occur- 
rence le LIBOR (taux interbancaire sur la place de Londres). 

> Durant les années 1980, une conjonction d'événements va rendre problé- 
matique la stratégie d’endettement des pays en voie de développement: 

— à la fin de 1979, les taux d’intérêt connaissent une forte augmentation, suite à la 
politique monétaire restrictive menée par Volcker aux États-Unis. Ce change- 
ment se traduit au niveau des PED par un alourdissement de la charge de la dette 
et une augmentation des taux d'intérêt sur les nouveaux prêts; 

— comme la plus grande partie de la dette est libellée en dollars, l’appréciation de la 
devise américaine accroît la valeur réelle du service de la dette; 
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— après 1982, la situation se retourne sur le marché du pétrole: les pays de l'OPEP 
connaissent un déficit de leur balance courante et ne sont plus en mesure d’ali- 
menter le circuit du recyclage des pétrodollars ; 

— au début des années 1980, les PED, spécialisés dans la production de matières 

premières, sont touchés par la récession: la crise qui affecte les pays développés 
se transmet aux PED et leurs exportations chutent en valeur. 

Dans ce contexte, la situation financière des pays en voie de développement 
s'avère explosive au début des années 1980; précisément, le 12 août 1982, le 

Mexique annonce qu’il a épuisé ses réserves de change et qu’il ne peut plus honorer 
les paiements prévus sur la dette étrangère; cette dernière s’élève alors à 80 mil- 
liards de dollars, faisant du Mexique le deuxième pays en développement par le 
montant de la dette. Dans le sillage du Mexique, plusieurs pays d’Amérique latine 
comme le Brésil, l'Argentine se trouvent dans l'impossibilité de rembourser leurs 

emprunts. Les banques, pour l’essentiel américaines, craignent alors que le Mexique 
ne fasse défaut, ce qui aurait eu un effet de contagion sur l’ensemble des pays de la 

région: compte tenu de l’engagement de certaines banques, la faillite d’un créan- 
cier comme le Mexique était de nature à déstabiliser tout le système financier des 
Etats-Unis. 

> Face à cette crise de l’endettement, les créanciers ont mis en œuvre deux 
types de stratégie: dans un premier temps, une politique de transfert intertemporel 
de la dette à été pratiquée, avant que ne se développe une politique de réduction de la 
dette par des mécanismes de marché. 

De 1982 à 1985, les banques ont estimé que les pays en voie de développement 

traversaient une simple crise de liquidité et que la totalité de la dette serait rem- 
boursée: cette vision se retrouve en particulier dans le plan américain de gestion de la 
dette, initié par Baker en 1985. Pour surmonter cette crise, la stratégie suivie consiste 
à aider financièrement les pays endettés, tout en leur imposant des réformes écono- 

miques. Plus précisément, trois types de politiques sont mis en œuvre, à des degrés 

divers selon les pays: 

— sous l’égide du FMI, les pays endettés s’engagent dans des politiques d’ajuste- 

ment structurel, destinées à renouer à terme avec la croissance. IL s’agit essen- 

tiellement de mesures de baisse des salaires, de dévaluation et de réduction des 

dépenses publiques ; 
— les banques pratiquent une politique de rééchelonnement de la dette; 

— les banques tentent de se concerter pour apporter de largent frais aux pays 

endettés. Cette coordination est rendue difficile, dans la mesure où chaque 

banque a individuellement intérêt à se désengager des pays endettés et à refuser 

de renouveler ses créances. 

Compte tenu des résultats mitigés des politiques d’ajustement structurel, l’idée 

selon laquelle la totalité de la dette ne serait pas remboursée à sa valeur faciale com- 

mence à faire son chemin à la fin des années 1980. Le plan Brady, lancé en 1989 à 
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l'initiative des États-Unis, entérine cette vision et préconise le recours à des solutions 

de marché pour régler le problème de la dette. Dès 1987, sur le marché secondaire, la 

dette des PVD s’échange à la moitié de sa valeur faciale, ce qui signifie bien que les 
marchés financiers anticipent un remboursement partiel. 

La politique de réduction de la dette va alors emprunter plusieurs voies: 

— Je rachat de dettes (bsyback) par le pays endetté: ce dernier rachète une partie de 
sa dette sur le marché secondaire, avec une décote. Cette technique est para- 
doxalement désavantageuse pour le pays endetté, dans la mesure où le coût du 
rachat de la dette est supérieur à la réduction de la valeur espérée de la dette 
restante; 

— le rachat de dette par une tierce partie: comme précédemment, le pays débiteur 
reçoit un bénéfice moindre que le montant payé par la tierce partie. La diffé- 
rence entre le don du bienfaiteur et le bénéfice du débiteur se fait au profit des 
créanciets ; 

— les échanges de dettes contre des titres de propriété (debt equity swaps): dans ce cas, 
une entreprise multinationale rachète une partie de la dette sur le marché secon- 
daire et la revend au gouvernement du pays endetté, afin d’obtenir des devises ; la 

FMN utilise ces devises pour réaliser un investissement direct, notamment en 

rachetant des actions d’entreprises locales. Ce mécanisme permet de remplacer 
des titres de dette par des titres dont la rémunération est fonction de la conjonc- 
ture économique ; 

— l'échange dette contre dette: l’État débiteur échange sur le marché secondaire un 
nouveau titre de dette contre un ancien; l’échange consiste à remplacer une 

partie de la dette antérieure par une dette privilégiée, c’est-à-dire remboursable en 
priorité ; 

— la remise de dettes {ebf relief): dans ce cas, les créanciers acceptent de rayer une 
partie de la dette. dans l’espoir d’augmenter la valeur anticipée des rembourse- 
ments sur la dette restante. En effet, un pays lourdement endetté est peu incité à 
«faire des efforts», dans la mesure où les fruits en reviendraient exclusivement à 

ses créanciers: il s’agit d’un phénomène de défaut d'incitation, appelé parfois 
«effet de surcharge de la dette». Le créancier peut avoir intérêt à alléger la dette 
(dont la probabilité de remboursement est très faible), pour qu’une amélioration 
de la situation économique profite à la fois au créancier et au pays endetté. On 
retrouve ici un mécanisme de courbe de Laffer (graphique 12) : dans un premier 
temps (de 0 à V*), la valeur des remboursements anticipés est une fonction crois- 
sante de la valeur faciale de la dette; mais au-delà du point VX, la relation devient 

décroissante: l'importance de la dette réduit fortement la probabilité de rem- 
boursement. Dans ce dernier cas, le créancier accroît les chances de rembourse- 

ment sur la dette restante... en allégeant la dette (on passe du point À au point B). 

Durant les années 1990, le solde de la balance courante des pays en voie de déve- 
loppement s’est à nouveau dégradé, passant de 10 milliards de dollars en 1990 à 
125 milliards de dollars en 1994. Ce déficit chronique de la balance courante a été 
financé par: 
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— de l'épargne extérieure stable (investissements directs) ; 
— de lépargne extérieure longue (prêts publics, prêts privés bancaires ou 

obligataires) ; 
— des capitaux volatils, tels que des investissements de portefeuille en actions, des 

dépôts rémunérés dans les banques locales, des acquisitions de titres publics à 

cout terme en monnaie locale. Ainsi, dans le cas du Mexique, les non-résidents 
se sont massivement substitués aux résidents entre 1992 et 1994 pour se porter 
acquéreurs d’une dette publique titrisée à court terme et payable en pesos. Suite à 
la dévaluation du peso en 1994, les capitaux à court terme se sont massivement 
retirés du Mexique, mettant en évidence la fragilité et la réversibilité de ce type de 
financement. La crise de confiance s’est étendue à plusieurs pays d'Amérique 
latine («effet tequila»); depuis la crise financière mexicaine, la volatilité des 
bourses d'Amérique latine s’est accrue et le phénomène à gagné à la fin des 
années 1990 les pays émergents d'Asie. 

Graphique 12 

La courbe de Laffer de la dette 

2e 

Valeur des remboursements anticipés 
Valeur faciale de la dette 

V7 Les crises de change en Asie du Sud-Est 

L'année 1997 a été marquée par de violentes attaques sur les monnaies asiatiques 

(Thaïlande, Malaisie, Indonésie, Corée principalement) et par une récession marquée 

dans ces pays : ces crises de change constituent le symptôme, sinon l’origine, de ce 

qu'il est convenu aujourd’hui d’appeler la « crise asiatique »! ou plutôt « les crises asia- 

1. La « crise asiatique » désigne une réalité différente de la « crise japonaise », qui s’est déclenchée au début 

des années 1990 et qui ne s’est pas traduite par des attaques spéculatives contre le yen. 
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tiques », compte tenu des spécificités propres à chaque pays. De manière schéma- 
tique, la crise asiatique pose trois questions essentielles à analyse économique : 

— Comment expliquer l’apparition de cette crise, qui a surpris par son ampleur et sa 
rapidité ? 

— Quels ont été les effets à court terme de cette crise sur l’économie des pays 
d'Asie du Sud-Est, et, indirectement, sur l’économie mondiale ? 

— Quelles solutions ont été mises en œuvre pour permettre à ces pays de sortir rapi- 
dement de la récession et comment éviter à l’avenir la survenance de ce type de 
crises ? 

À ces interrogations, qui ont suscité une abondante littérature théorique et empi- 
rique, la science économique n’apporte pas de réponse univoque : il existe différentes 
lectures de la crise asiatique, souvent complémentaires. Notre propos est précisé- 
ment de rendre compte des débats que suscite ce phénomène, notamment entre éco- 

nomistes américains (Krugman, Sachs, Saummers, etc.)'. 

1. Les pays émergents d'Asie ont connu de graves crises de change 

> La « crise asiatique » débute en juillet 1997 et se propage rapidement à 
l'Asie du Sud-Est. 

La monnaie thaïlandaise, qui est ancrée nominalement au dollar, est l’objet d’une 
violente attaque à la fin du mois de juin 1997 : les sorties de capitaux à court terme 

s’accélèrent et la Banque centrale de Thaïlande, après avoir utilisé ses réserves de 

change et augmenté les taux d’intérêt, doit se résoudre, le 2 juillet 1997, à abandonner 
la défense de la parité du bath en dollars. La monnaie thaïlandaise se déprécie rapide- 

ment : au printemps 1997, un dollar valait 25 bath, contre 55 bath au début de 1998. 

Les crises de change en Asie : points de repère 

— Mars 1997 : première attaque contre le bath thaïlandais. 

— 2 juillet 1997 : deuxième attaque contre le bath, qui perd 20 % de sa valeur en quelques jours. 

— 4 juillet 1997 : suite à une attaque, la Malaisie abandonne la défense du ringgit. 

— 11 juillet 1997 : les Philippines laissent flotter le peso, jusque-là arrimé au dollar. 

— 14 août 1997 : l'Indonésie laisse flotter la roupie. 

— 25 août 1997 : attaque sur la monnaie sud-coréenne (le won) et le dollar de Singapour. 

— 17 octobre 1997 : attaque sur le dollar de Taiwan, qui laisse flotter sa monnaie, laquelle perd 

10 % de sa valeur. 

— 23 octobre 1997 : attaque sur le dollar de Hong-Kong. 

— 5 novembre 1997 : nouvelle attaque contre la monnaie sud-coréenne. 

1. Sur les différentes lectures de la crise, on pourra consulter l’article de synthèse d’'H. Joly, « Crise asia- 
tique et architecture du SMI: le point de la réflexion aux États-Unis», Rene d'économie financière (1998), le 
numéro spécial de Problèmes économiques (1998) ou les contributions originelles des auteurs sur Internet (voir par 
exemple le site de Nouriel Roubini). 
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Un phénomène de contagion se produit en direction de la Malaisie puis de l’Indo- 
nésie et de la Corée du Sud. La contagion touche également des économies comme 
Hong-Kong, qui parvient à résister, ou Singapour et Taiwan, dont les monnaies se 
déprécient faiblement. Au total, entre juillet et octobre 1997, la dépréciation des taux 
de change s’est inscrite entre 30 et 50 %. 

Plusieurs canaux de transmission ont favorisé cet «effet de domino » : 

— le canal du commerce extérieur : dans la mesure où ces pays sont concurrents 
entre eux au niveau des marchés d’exportation, la dépréciation d’une monnaie se 

traduit par une perte de compétitivité pour les autres pays. Dans ces conditions, 
les marchés financiers anticipent une dégradation à venir du solde de la balance 
courante, ce qui peut conduire les agents à retirer leurs fonds ; 

— le défaut d’information : compte tenu du manque d’information sur la situation 
économique des différents pays, les premières attaques spéculatives ont fait 
douté les marchés financiers de la solidité du « modèle asiatique » en général, quel 
qu’en soit le pays ; 

— le canal financier : les importants engagements des banques coréennes et taiwa- 
naise en Thaïlande fragilisent leur situation financière. 

> Les crises de change ont contribué à la récession asiatique, qui aurait pu 
affecter l’économie mondiale. 

e À court terme, ces crises de change se traduisent par une grave récession en 
Asie du Sud-Est, contrastant avec la croissance rapide de ces pays : les taux de crois- 
sance du PIB, qui pouvaient atteindre 6 à 7 % par an, deviennent négatifs (tableau 8). 
Cette récession a des conséquences sociales marquées, compte tenu de la faible pro- 
tection sociale : le taux de chômage en Corée est passé de 2 % à près de 10 %. Dans 
le cas de l’Indonésie, la crise s’est traduite par une inflation galopante et une crois- 

sance très forte de la pauvreté. 
La capitalisation boursière des places asiatiques a chuté à l'automne 1997: en 

monnaie locale, la baisse est de 84% en Thaïlande, de 70 % en Corée, de 63 % en 

Malaisie et de 58 % en Indonésie. De même, le prix de l’immobilier s’effondre dans 

des pays comme la Malaisie. On assiste à la faillite de nombreux intermédiaires finan- 

ciers, qui s'étaient engagés dans des prêts à long terme financés par des emprunts à 

court terme en devises. La chute des monnaies locales et le retrait massif des capitaux 

les acculent à la faillite. 

Tableau 8 
Taux de croissance du PNB (en %) 

Pays 1996 1297 1998 

Corée du Sud 7,1 5,8 — 3,8 

Indonésie 8,0 4,6 — 6,2 

Malaisie 8,6 720 — 1,8 

Thaïlande 6,4 0,5 — 5,5 
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e S'il est difficile d'apprécier quantitativement les effets de la crise asiatique sur 

l’économie mondiale, on peut néanmoins mettre au jour plusieurs mécanismes de 

transmission : 

— l'effet sur les importations : compte tenu de la récession, les pays d’Asie du Sud- 
Est ont diminué leurs importations, notamment en provenance des pays déve- 
loppés. Plusieurs grands projets et contrats ont été annulés ou reportés. Cet effet 
risquait d’être sensible dans la mesure où les exportations européennes et améri- 
caines vers l’Asie du Sud-Est avaient fortement augmenté depuis le début des 
années 1990 ; 

— l’effet financier: si les grandes banques occidentales étaient relativement peu 
engagées en Asie, il n’en est pas de même pour les banques japonaises, dont les 

engagements dans la région sont élevés (Indonésie, Thaælande, Corée) et qui doi- 
vent faire déjà face depuis 1990 à la récession japonaise. De même, certaines fir- 
mes japonaises, et notamment les maisons de commerce (5020 shosha), avaient 
accordé des crédits et des garanties pour des montants élevés ; 

— l'effet sur le prix des exportations : la dépréciation des monnaies asiatiques à 
durci la concurrence par les prix sur les marchés des pays développées, tout par- 

ticulièrement dans les secteurs comme l’automobile ou l’électronique, en situa- 

tion de surcapacité. 

Les effets négatifs de la crise asiatique sur la croissance des pays riches doivent 

être nuancés, dans la mesure où ils sont en partie compensés par : 

— le reflux des capitaux vers les pays occidentaux, et tout particulièrement l’Eu- 
rope : cette « fuite » vers la qualité à permis une détente des taux d'intérêt, favo- 

rable à l'investissement ; 

— la pression à la baisse sur les prix: aux États-Unis, la diminution du ptix des 

importations en provenance de la zone asiatique à permis de limiter les tensions 
inflationnistes, dans un contexte de forte croissance économique. Elle a permis 
également d’accroître le pouvoir d’achat des consommateurs ; 

— les opportunités d’investissement direct : la chute du prix des actifs dans la zone 
asiatique ont favorisé l'implantation des firmes multinationales occidentales. Les 
investissements directs, par nature plus stable, ont ainsi pris le relais des investisse- 
ments de portefeuille. Il est vrai toutefois que la décision d’investissement direct, 

largement irréversible, dépend également du climat social et politique : en présence 
d’une forte incertitude et d’une instabilité politique (cas de Indonésie), l’attentisme 
peut prévaloir. Qui plus est, les législations des pays asiatiques en matière d’investis- 
sement direct étranger demeurent contraignantes et souvent restrictives. 

2. La question de l'origine et des remèdes à la crise asiatique reste ouverte 

La crise asiatique à surpris les analystes : si certains économistes (à l’instar de 
Krugman) avaient attiré attention sur les risques d’explosion d’une bulle spéculative 
en Asie du Sud-Est, rares sont ceux qui avaient anticipé des crises de change et une 
récession aussi violentes. 
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> Plusieurs analyses de la crise asiatique ont été développées. 
La crise asiatique peut être analysée comme une crise de change classique, liée à un 

déséquilibre des fondamentaux et à une surévaluation du taux de change par rapport 
au dollar. Si l’on considère le cas de la Thaïlande, il est vrai que ce pays connaît avant 

la crise un creusement du déficit des paiements courants, qui atteint 8 % en 1995- 

1996. À l'inverse, la crise de change à épargné les pays qui ne connaissaient pas de 
déséquilibre majeur des fondamentaux, à l’image de Singapour et de Taiwan. L’ap- 
proche en termes de fondamentaux pose néanmoins problème, comme le souligne 
Krugman' (1998) : 

— à la veille de la crise, les principaux fondamentaux n'étaient pas dégradés dans la 

plupart des pays d’Asie du Sud-Est : la création monétaire n’était pas excessive, 

compte tenu du taux de croissance de ces pays ; l'inflation restait à un niveau 
modéré et les déficits publics étaient limités. Par exemple, dans le cas de la Thaï- 

lande, avant le déclenchement de la crise, les finances publiques continuaient de 

dégager un excédent important. Plus généralement, compte tenu de la multipli- 

cité des fondamentaux, lesquels doivent être pris en compte pour juger de la 
dégradation de la situation économique d’un pays ? La dégradation de certains 

indicateurs est-elle une condition suffisante au déclenchement d’une crise de 

change ? ; 

— à la différence de certains pays européens à la veille des crises de change de 1993, 

le taux de chômage restait relativement faible en Asie du Sud-Est : les marchés 

financiers ne pouvaient donc anticiper un abandon de la fixité du change dans le 

but de relancer l’activité économique ; 

— la crise de change a été précédée par l'éclatement d’une bulle spéculative, affec- 
tant le prix des actifs financiers et immobiliers. On peut en effet considérer que la 

crise asiatique est liée à l’organisation même du système économique et financier 

des pays émergents : en ce sens, la crise asiatique constitue d’abord une crise du 

« capitalisme à l’asiatique ». Selon Fisher (FMI), l’absence de transparence et du 

libre jeu du marché, l'insuffisance des règlements prudentiels en matière ban- 

caire, les relations étroites entre l’État, les firmes et le système financier sont à 

l’origine de la crise. De son côté, Krugman (1998) estime que la crise asiatique 
trouve son point de départ dans l’éclatement d’une bulle spéculative : en ce sens, 

la crise de change ne fait que valider la crise financière et immobilière et n’est, 
pour reprendre les termes mêmes de l’auteur, que «le symptôme de la maladie ». 

Ce retournement du marché des actifs a entraîné une révision des anticipations 

de croissance et une sortie massive de capitaux à court terme, qui rendait impos- 
sible le maintien de l’ancrage au dollar. Selon Krugman, le point de départ de la 
crise de change est donc à rechercher dans l’organisation du système financier, et 

en particulier bancaire, des pays asiatiques qui a permis le développement d’une 

bulle spéculative. Dans ces pays, les banques disposent de la garantie implicite de 

1. «What happened to Asia ? », texte non publié. 
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l’État, compte tenu de l’imbrication étroite entre les milieux économiques et poli- 
tiques. Les banques locales sont donc incitées au laxisme en matière d’octroi de 
prêts! : elles ont ainsi financé des investissements douteux (notamment dans lim- 
mobilier) en empruntant à court terme en devises. Cette bulle a dans un premier 
temps alimenté la croissance économique, selon un processus circulaire : la valo- 
tisation des actifs attire les capitaux étrangers et incite les banques à octroyer de 
nouveaux prêts. Mais lorsque la bulle explose, le mécanisme s’inverse : la chute 
du prix des actifs, les faillites en chaîne jettent le doute sur la garantie de PEtat 
comme prêteur en dernier ressort et conduisent les détenteurs de capitaux 
étrangers à se retirer, ce qui provoque une crise de change. 

Une troisième lecture met l’accent sur l’instabilité intrinsèque des marchés inter- 
nationaux de capitaux : les déséquilibres, même structurels, des pays asiatiques ne 
constituent pas une condition suffisante à l’apparition de crises de change. Ainsi, 

Stiglitz, célèbre économiste américain, n’exclut pas les phénomènes de prophétie 
autoréalisatrice sur les marchés financiers : une crise de change peut toujours surve- 
nir si une majorité d'intervenants se met à douter de la solidité d’une économie et 
procède au retrait de ses capitaux. Cette thèse est reprise de manière plus systéma- 
tique par Sachs : l’origine de la crise est d’abord à chercher dans le comportement des 
marchés de capitaux à court terme, soumis à des phénomènes de panique et de 
mimétisme. Selon Sachs, l’ampleur des mouvements de capitaux étaye cette thèse : 

les cinq pays les plus touchés sont passés, entre 1996 et 1997, d’entrées nettes de 
93 milliards de dollars à des sorties nettes de 12 milliards. La revalorisation partielle 
des monnaies asiatiques en 1998 donne également du crédit à cette thèse : lors des 
crises de change de 1997, les monnaies auraient « surréagi ». 

> La question de la résolution et de la prévention des crises de change fait 
débat. 

e La sortie de la crise passe par une politique de stabilisation et une réforme struc- 
turelle des économies asiatiques : telle est en substance la politique préconisée par le 
FMI après 1998. Cette réforme des économies asiatiques comprend différents volets : 

— une politique monétaire stricte, se traduisant par la montée des taux d'intérêt 
réels ; 

— une restructuration et une recapitalisation du système financier ; 
— une réforme du système comptable et juridique, avec notamment le renforce- 

ment du droit des faillites et la publication de comptes consolidés ; 
— la mise en place de règles prudentielles (assurance des dépôts, etc.) dans le 

domaine bancaire ; 

1. Nous retrouvons ici la notion d’aléa moral (voir chap. 1) : comme les pertes éventuelles sont couver- 
tes par les autorités monétaires, les banques sont guidées dans leur choix non par l'espérance de gain mais 
par l'espérance de gain en cas de succès, « dans le meilleur des mondes possibles » (ce que Krugman appelle 
la «valeur Pangloss »). 
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— le développement de l’information statistique en matière économique ; 

— une restructuration des grands groupes autour de pôles de compétences. En par- 
ticulier, le système coréen des haebols est réformé ; 

— une ouverture accrue aux investissements directs étrangers et aux participations 
étrangères ; 

— une libéralisation économique, avec le démantèlement des cartels et monopoles. 

Ces réformes s’accompagnent à court terme de « plan de sauvetage », c’est-à-dire 

d’une aide financière du FMI, de la Banque mondiale et de prêts bilatéraux : ainsi, la 

Corée du Sud a bénéficié en décembre 1997 d’un plan de 57 milliards de dollars, dont 
21 sont apportés directement par le FMI. 

e Une seconde vision, plus hétérodoxe, met l’accent sur la nécessité de réguler les 

mouvements internationaux de capitaux, parallèlement aux réformes engagées par le 

FMI. En particulier, la proposition du prix Nobel Tobin de « glisser du sable dans les 

rouages de la finance internationale » (1972) est aujourd’hui rediscutée. Il s’agit de 
taxer les mouvements internationaux de capitaux à court terme à hauteur de 0,2- 

0,5 %, afin de réduire la volatilité des taux de change et d’accroître l'autonomie des 

politiques économiques. En effet, selon ses défenseurs, la taxe Tobin limiterait les 

mouvements de capitaux spéculatifs. Cette taxe sur les opérations de change serait 

uniforme au niveau international et son montant serait inversement proportionnel à 

la durée de la transaction. La taxe Tobin suscite néanmoins le scepticisme des 

économistes : 

— son niveau optimal (celui qui minimise les distorsions) reste indéterminé ; 
— pour être efficace, la taxe devrait être appliquée de manière uniforme aux diffé- 

rentes places financières internationales, ce qui pose un problème de coordina- 

tion entre places. Qui plus est, une fois que la taxe a été instaurée, chaque place 

financière (et notamment les plus petites) a intérêt à se comporter en jee rider, 
pour attirer une partie des capitaux ; 

— Ja taxe risque d’entraîner une substitution (même partielle) entre actifs financiers. 
En effet, étant limitée aux seules transactions au comptant, la taxe peut encoura- 

ger la substitution en faveur de forwards et de futures de court terme. Pour être effi- 

cace, la taxe sur les transactions de change doit être généralisée aux autres instru- 

ments financiets ; 

__— l'introduction d’une taxe Tobin entraînerait un affaiblissement du pouvoir de 
contrôle et de sanction des marchés financiers, ce qui pourrait conduire les gou- 

vernements à s'engager dans des politiques monétaire et budgétaire insoutena- 
bles à long terme ; 

—— Je niveau de la taxe est sans doute insuffisant pour stopper une grave crise de 

change. 
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CHAUVIN Andrée — Leçon littéraire sur Wow le souvenir d'enfance de Georges Perec 

CHRAïBI Sylvie, EL QASEM Fayza — 1001 fautes à éviter en arabe 



CLÉMENT Jean-Pierre — España, ahora 

CoBAsT Éric — Anthologie de culture générale 

CoBAST Éric — Essentielles de culture générale 

CoBasT Éric — Lexique de culture générale 
CoBAST Éric — Leçons particulières de culture générale (6° éd.) 

CoBAST Éric — Petites leçons de culture générale (6° éd.) 

CoBasr Éric — Les dieux antiques de Stéphane Mallarmé 
CoBAST Éric (sous la direction de) — La revue de culture générale. L'année Major 1999-2000 

CoLLE David (coordonné par) — Un monde d’entreprises. Rapport Anteios 2009 

COMBE Emmanuel — Précis d'économie (10° éd. mise à jour) 
COMBROUZE Alain — Probabilités et statistiques 

COMBROUZE Alain — Probabilités, 1 à 

COMBROUZE Alain — Probabilités et statistiques, 2, voie scientifique 

COMBROUZE Alain, DEDE Alexandre — Analyse. Algèbre 

COMBROUZE Alain, DEDE Alexandre — Analyse. Algèbre, Prépa HEC, 2° année, voie 

économique 
COMBROUZE Alain, DEDE Alexandre — Probabilités et statistiques, 1, voie économique 

COMBROUZE Alain, DEDE Alexandre — Probabilités et statistiques, 2, voie économique 

CONRAD Philippe — Le poids des armes. Guerres et conflits de 1900 à 1945 

DAMON Julien — Questions sociales : analyses anglo-saxonnes 

DAUBE Jean-Michel — Verbes anglais : savoir et savoir-faire 

DAUBE Jean-Michel — Anglais : les verbes utiles 

DAUBE Jean-Michel, INALCO — E-Lexique français-anglais-arabe des relations internationales 

DAUBE Jean-Michel, INALCO — E-Lexique français-anglais de la vie politique française 
DAUBE Jean-Michel, INALCO — E-Lexique français-anglais des médias 

DAvID Olivier, SUISSA Jean-Luc — La dissertation de géopolitique 

DEBOVE Frédéric, FALLETTI François — Précis de droit pénal et de procédure pénale (2° éd. 
revue et augmentée) 

DÉFOSSÉ Jacques — Principes et méthodes du commentaire de cartes aux concours (3° éd. 
corrigée) 

DIEHL Christel — L’anglais du droit des affaires 

DIEHL Christel — Job Interview: réussir les entretiens de sélection en français et en 
anglais 

DIEHL Christel — NEW TOEIC® : comment optimiser son score (2° éd. entièrement revue et 
mise à jour) 

Dior Marie-Renée, DIOT Jean-Robert — Deutschland — was nun ? (6° éd.) 

DRANCOURT Michel — Leçon d’histoire sur l'Entreprise de l'Antiquité à nos jours (2° éd. mise 
à jouf) 

DRANCOURT Michel — Les nouvelles frontières de l’entreprise 

DROUIN Jean-Claude — Tous économistes (3° éd. refondue) 

DROUN Jean-Claude — Les grands économistes 

Dupas Hervé-Guy, BENNERT Uwe — Lexique de civilisation germanique 
DURAND Virginie — Les métiers de la communication d’entreprise 
DURVYE Catherine — Les énigmes du moi 
DURVYE Catherine, FESSIER Guy, AKAMATSU Étienne — Penser l’histoire 



DURVYE Catherine, CERVELLON Christophe, LAUPIES Frédéric, SANTERRE Jean-Paul — Puis- 

sances de l’imagination 

ECK Jean-François — La France dans la nouvelle économie mondiale (5° éd. mise à jour) 
Enjeux (Les Echos) — Sous la crise, la croissance 
FESSIER Guy — L’épistolaire 

FESSIER Guy — Dow Juan de Molière. Leçon littéraire 
FICHAUX Fabien — L'épreuve d’anglais à Sciences Po 
FLOUZAT Denise — La nouvelle émergence de l'Asie 

FORT Sylvain — « 93 » de Victor Hugo. Leçon littéraire 
FRAISSEX Patrick, VALETTE Jean-Paul — Précis de droit public 

FRÉMICOURT Éric — Diriger. 100 fiches techniques de gestion des ressources humaines 

GAUCHON Pascal (sous la direction de) — Le monde. Manuel de géopolitique et de géoéco- 
nomie 

GAUCHON Pascal et HUISSOUD Jean-Marc (sous la direction de) — Les grandes puissances du 
xxI° siècle. Rapport Anteios 2008 

GAUCHON Pascal, HAMON Dominique, MAURAS Annie — La Triade dans la nouvelle éco- 

nomie mondiale (4 éd. mise à jour) 

GAUCHON Pascal — Mondialistes et Français toujours ? 

GAUCHON Pascal (sous la direction de) — L’exception américaine 

GAUCHON Pascal (sous la direction de) — Inde, Chine à lassaut du monde. Rapport 

Anteios 2006 
GAUCHON Pascal, GERVAISE Yves — Le Nouveau Monde. Géopolitique des Amériques 

GAUCHON Pascal, TELLENNE Cédric — Géopolitique du développement durable. Rapport 
Anteios 2005 

GAUDIN Philippe — Préparer les concours des écoles de journalisme 
GERVASI Laurène, JOHANSSON Franz — Le biographique 

G10L Charles — De Jaurès à Sarkozy. Histoire de France de 1914 à nos jours 
GyJIDARA-DECAIX Sophie — Précis de droit civil 

GOFFART Michel, GUÊËT Alain, JONES Gwyn, MICHELET Françoise — Lexique de civilisation 

américaine et britannique (3° éd. revue et augmentée) 

GUÉDON Jean-François — La note administrative aux concours 
GUËT Alain, LARUELLE Philippe — The US in a Nutshell (3° éd. revue et augmentée) 

GUILLOT Isabelle — Fables de La Fontaine. Leçon littéraire 
HAMON Dominique, KELLER Ivan — Fondements et étapes de la construction européenne 

HAUTIN Christine, BILLIER Dominique — Être compagnon 

HERVOUET François-Xavier — La poésie 
HILLERIN Alexis de, HILLERIN Camille de — Théâtre : texte et représentation 

Horz Jean-Marc, HOUSSEL Jean-Pierre, MANTEAU Julien — L'industrie dans la nouvelle éco- 

nomie mondiale 

HuissouD Jean-Marc, ROYER Pierre (sous la direction de) — Europe : la puissance au bois 

dormant. Rapport Anteios 2009 

HuIssOUD Jean-Marc, Munier FRÉDÉRIC — La guerre économique, Rapport Antheois 2010 

IMBERT Marie-José — «C6mo decirlo? Comment le dire ? Vocabulaire français-espagnol 

Jouno Thurian e7 al. — Manuel de questions européennes 

KARILA-COHEN Pierre, WILFERT Blaise — Leçon d’histoire sur le syndicalisme en France 

KERBRAT Marie-Claire — Leçon littéraire sur Frankenstein de Mary Shelley 



LABREUCHE François, MAZEREAU Gilles, TIRARD Michel — Vocabulaire économique 

quadrilingue 
LAIZÉ Hubert — Za Paix d’Aristophane. Leçon littéraire 
LANDES Agnès — La dissertation de culture générale. Méthode, exercices, sujets 

LANOT Franck ef al — Dictionnaire de culture littéraire 
LARUELLE Philippe, MICHELET Françoise — L’aide-mémoire de l’angliciste (4° éd. revue et 

augmentée) 

LARUELLE Philippe — Mieux écrire en anglais (3° éd.) 
LARUELLE Philippe — L’anglais en 20 leçons 
LARUELLE Philippe — Le thème anglais par les citations 
LAUPIES Frédéric — Leçon philosophique sur le bonheur 
LAUPIES Frédéric — Leçon philosophique sur l'échange 
LAUPIES Frédéric — Leçons philosophiques sur La vie 
LAUPIES Frédéric — Leçon sur le Projet de paix perpétuelle de Kant 
LAUPIES Frédéric — La justice. Premières leçons 
LAUPIES Frédéric — Traité des animaux de Condillac. Leçon philosophique 

LAUPIES Frédéric — L’action. Premières leçons 

LAUPIES Frédéric — La beauté. Premières leçons 

LAUPIES Frédéric — Premières leçons de philosophie 
LAUPIES Frédéric — La passion. Premières leçons 
LAUPIES Frédéric (sous la direction de) — Dictionnaire de culture générale (2° éd. revue et aug- 

mentée) 

LAUPIES Frédéric — Gorgias de Platon. Leçon philosophique 
LAUPIES Frédéric — La croyance. Premières leçons 
LE DIRAISON Serge, ZERNIK Éric — Le corps des philosophes 
LEFEBVRE Maxime — Le jeu du droit et de la puissance. Précis de relations internationales 

(3° éd. mise à jour) 

LE GUÉRINEL Pierre — Individualisme et crise des institutions 
LE GUÉRINEL Pierre — Une société d’exclusion ? 
LEVEAU Jacques — L’aide-mémoire du germaniste 
LEVEAU Jacques — L’oral d'allemand aux concours 
MARCO Luc, BUI QUANG Hien — Petit dico d'économie et de management de la santé 
MARÉCHAUX Pierre — Littérature latine. Manuel de poche 
MARI Gérard, MATA-GUÉANT Iluminada — Espagnol : 365 fautes à éviter 

MATHIEU Jean-Philippe, BELLETTO-SUSSEL Hélène, DUVERNET Jacques — Précis alphabétique 
de civilisation germanique 

MAYEUR Arnaud — Les grands économistes contemporains 
MAYEUR Arnaud — Choix collectifs et raison d’État. Traité de macroéconomie 
MULLER Évelyne, SCHMIDT Barbara — Traduction anglaise : maîtriser l’outil Internet 
NouscHI Marc — Temps forts du Xx° siècle 

POIZAT Jean-Claude — La métamorphose de Kafka. Leçon littéraire 
Prépasup — Guide de l’étudiant en droit 

PRETESEILLE Stéphane ef al. — Annales de mathématiques 2001. Voie économique 
PRETESEILLE Stéphane ef al. — Annales de mathématiques 2002. Voie scientifique 
PRETESEILLE Stéphane ef al. — Annales de mathématiques 2002. Voie économique 
PROST Yannick — Petites leçons d’histoire contemporaine 

x 



QUESNEL Alain — Les mythes modernes. Actualité de la culture générale 
REVARDEAUX François — Petite grammaire de l'italien 
REVARDEAUX François — L’aide-mémoire de l’italianisant 

RICOT Jacques — Leçon sur l’Éfhique à Nicomaque d’Aristote 
RICOT Jacques — Leçon sur la Paix 

RICOT Jacques — Leçon sur savoir et ignorer 

RIUTORT Philippe — Précis de sociologie 
ROTGÉ Wilfrid, MALAVIEILLE Michèle, MUTCH George — Exercices de thème grammatical 

anglais 

ROBERT Richard — Les mouvements littéraires en Europe, XVI‘-XVIIT siècle 

ROBINET Jean-François — Le temps de la pensée 

ROYER Pierre, GABBAY Anne, TREMOLET Vincent — Préparer et réussir le concours des IRA 

SAÏD Laurent — Nécessaire et suffisant. Cours pratique et exercices appliqués de mathémati- 
ques 

SAINTE-LORETTE Patrick de, MARZÉ Jo — L'épreuve d’entretien aux concours (7° éd.) 
SALOMON Renaud — Précis de droit commercial 

SANTERRE Jean-Paul — Leçon littéraire sur Ex attendant Godot de Beckett 
SANTERRE Jean-Paul — Dissertations sur la Paix 
SANTERRE Jean-Paul — Gargantua de Rabelais. Leçon littéraire 
SCHARFEN Herbert — Allemand, cinq cents fautes à éviter (4° éd. corrigée) 

SEGUIN André de — Le Mexique dans la nouvelle économie mondiale 

SÉNAT David, BONAN Fabien — Préparer et réussir les concours de l’École nationale de la 

magistrature (3° éd. mise à jour) 
SÉNAT David, GAYRAUD Jean-François — Préparer et réussir les concours de commissaire de 

police et de lieutenant de police 
SÉNAT David, JEANJEAN Philippe — Préparer et réussir les concours de l’École nationale des 

greffes 
TABET Emmanuelle — Convaincre, persuader, délibérer 

TARIN René — Préparer et réussir le concours de conseiller principal d’éducation 

TEULON Frédéric — L'État et la politique économique 
TEULON Frédéric — Croissance, crises et développement (8° éd. mise à jour) 
TEULON Frédéric — La nouvelle économie mondiale (6° éd. mise à jour) 

TEULON Frédéric — Dictionnaire des grands économistes 
TEULON Frédéric (sous la direction de) — Dictionnaire d’histoire, économie, finance, géo- 

graphie (5° éd. refondue) 
TEULON Frédéric — Initiation à la macro-économie (2° éd. corrigée) 
TEULON Frédéric — Initiation à la micro-économie (4° éd.) 
TEULON Frédéric — Initiation à la comptabilité nationale 

TOUCHARD Patrice, BERMOND Christine, CABANEL Patrick, LEFEBVRE Maxime — Le siècle des 

excès. De 1870 à nos jours (6° éd.) 

TRAN VAN HIEP, COMBROUZE Alain — Mathématiques. Formulaire (5° éd. revue et aug- 

mentée) 

TRAN VAN Hip — Les plus beaux problèmes de mathématiques. HEC 1" et 2° années 

TRAN VAN HIEP — Analyse, 2 

TRAN VAN HIEP, COMBROUZE Alain — Mathématiques. Analyse et programmation. Cours et 

exercices 



TREMOLET Vincent, ALCAUD David, GABBAY-BAUX Anne — Réussir le concours d’attaché 

territorial 
TROUVÉ Alain — Réussir le résumé et la synthèse de textes aux concours (3° éd. corrigée) 
VERPEAUX Michel — Droit des collectivités territoriales (2° éd. corrigée) 
VIELLARD Stéphane — Lire les textes russes 
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Quel jugement porter sur l'inflation ? Comment expliquer le 

chômage ? Quelles justifications apporter à l'intervention étatique ? À 

ces questions incontournables pour quiconque s intéresse à l’économie, 1l 

manquait un manuel dense et complet qui permette de les appréhender 

de manière synthétique. 

Le Précis d'économie répond précisément à ce besoin, en exposant 

les principaux débats et résultats qui parcourent la science économique 

contemporaine. 
x 

Par sa présentation claire, par sa dimension à la fois théorique et 

empirique, ce manuel fournit les connaissances indispensables pour 

disserter ou préparer un oral d'économie ; il convient tout particuliè- 

rement aux étudiants présentant les concours d'entrée aux Grandes 

Écoles (HEC, Khâgne S), aux élèves des Instituts d'Études Politiques et à 

tous ceux qui préparent des concours administratifs (ENA, Inspection 

des impôts, Instituts Régionaux d'Administration, etc.). 

Agrégé des Facultés, docteur en sciences économiques, ancien élève de 

l'École Normale Supérieure (Saint-Cloud), agrégé de sciences sociales, 

Emmanuel Combe est professeur à l'Université de Paris 1 (Panthéon- 

Sorbonne) et professeur affilié à l'ESCP-EAP. Spécialiste des questions de 

concurrence et d'économie industrielle, il a dirigé le Mastère de stratégie 

industrielle (Université de Paris-l) et est membre depuis 2009 du Collège 

de l'Autorité de la Concurrence et de la Commission Nationale de 

l'Aménagement Commercial (CNAC),. 
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